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Dowova teorie a teorie Elliottovych vin, jejich uplatnéni

na financnich trzich

Abstrakt

Hlavnim cilem této diplomové prace je zjistit, zda se daji Elliottova teorie vin a
Dowova teorie aplikovat v souc¢asné dobé na finan¢ni trhy cizich mén. V teoretické ¢asti
jsem shrnula zéakladni poznatky o obou teoriich vcetné jejich kritiky a zasadila je do
kontextu finan¢nich trhli. Ob¢ teorie jsou zakladnimi kameny technické analyzy a jejich

nasledovnici je vyuzivaji dodnes.

Na zéklad¢ ziskanych teoretickych poznatkd jsem poté Vv praktické ¢asti otestovala,
zda lze tyto teorie technické analyzy tGspéSné vyuzit i pii popisu dat a predikci na trhu
S cizimi ménami. Na analyzach vyvoje mé€nového paru EUR/USD jsem prokazala, ze obé
tyto teorie vyuzit mizeme. To jsem dokazala nejen retrospektivnim popisem dat, ale i
uspéSnym investovanim na zdklad¢ predikci budouciho vyvoje kurzu. Pii svych
obchodnich analyzach jsem vyuzivala pievazné Elliottovu vinovou teorii a Fibonacciho

pomeéry, Dowovu teorii jsem vyuzivala hlavné pro ur€eni nadifazeného trendu.

Kli¢ova slova: Teorie Elliottovych vin, Dowova teorie, technickd analyza, finanéni trhy,
FOREX, investovani, indikatory, ménovy par, trzni pohyby, Fibonacciho

posloupnost.



The Dow Theory and the Elliott Wave Theory and their

application to financial markets

Abstract

The main aim of this thesis is to prove whether the Elliott Wave Theory and the
Dow Theory can be applied to foreign currency financial markets at present. In the
theoretical part | summarized the basic knowledge of both theories including their
criticism. | also classified them in the context of financial markets. Both theories are

fundamental technical analyses which continue to be in active use today.

I used this knowledge in the practical part to determine whether the Dow and Elliott
Wave theories can be successfully used in the description of data and making predictions
in the FOREX market. | tested them on the development of the EUR/USD exchange rate
and verified that both of these theories can be applied. | proved this using retrospective
description of data and through my own successful personal investments based on the
predictions of future exchange rate development. I mainly used the Elliott Wave Theory
and Fibonacci ratios for the investments, and the Dow Theory mainly to determine the

superior trend.

Keywords: Elliott Wave Theory, Dow Theory, technical analyses, financial markets,

FOREX, investment, indicators, currency pair, market movements, Fibonacci sequence.
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1. Uvod

Investovani je v dnesni dobé¢ silné ekonomiky cinnost, které se vénuje mnoho lidi.
Snaha pfemeénit své uspory v produkt, ktery mi nejen uchova hodnotu, ale i piinese vynos,
je ale stara jako penize samy. Zatimco od dob starovéku se finan¢ni jméni rozsifovalo
predevsim pujcovanim penéz s urokem, od pocatku 18. stoleti se moznosti investovani
rozSitovaly. Tehdy byly zalozeny burzy v Berliné a Londyné, na konci stoleti pak 1
v Philadelphii a New Yorku. Postupné se k investicim do smének, tpisti a drahych kovi
pridavaly akcie, akciové fondy, pozdé€ji i mény a v soucasné dobé i kryptomény. V dnesni
dob¢ uz mizeme fici, ze finanéni trhy jsou skute¢né rozséhlé a diky celosvétovému online

propojeni 1 snadno pfistupné. NaSe mozZnosti se tedy zdaji s nadsazkou nekonecné.

I kdyZz nékteti lidé, predev$im v oboru nevzdé€lani, investuji jen dle svého citu,
K uspésné a hlavné vydelecné investici je spravné nacasovani klicové. Podle ¢eho ale ten
spravny okamzik urcit? Jak zjistit, zda vybrand investice ptjde nahoru ¢i dold? A neni 1épe
jesté chvili pockat, nez nakoupime ¢i prodame? To jsou otazky, které trapi vétSinu
investord. Najit univerzalni recept, ktery by fungoval vzdy a na vSe, je svaty gral vSech
spekulantii, ktery nikdy nebyl objeven. Objevit jej ani nelze, protoze kdyby nekdo nasel
zpusob, jak Casovat investice vzdy tak, aby byly Gspésné, spekulativni ¢ast finan¢nich trhii

by se stala minulosti.

Tak to zatim neni, a proto musime vnimat trh jako komplexni organismus, ktery se
neustdle méni a vyviji. Sklada se z fakt,, predméti obchodi, ale také, a to nesmime
opomenout, z lidi, ktefi ¢ini sva rozhodnuti dle svého nejlepsiho rozmyslu. Do zdéanlivé
logického svéta Cisel se promitaji jejich emoce, které tak ve vysledku ovliviiuji 1 néco tak
nehmotného, jako je hodnota aktiv. Tento organismus, finanéni trh, miZzeme zkoumat
nékolika zplisoby. MuZzeme se snazit rozklicovat jeho podstatu a divody chovani a
provadét tedy vycerpavajici fundamentalni nebo psychologickou analyzu, nebo budeme
pozorovat pouze jeho vnéjsi chovani. Veskeré jeho projevy a zmény pak pfijmeme jako
fakt, pricemz interni diivody a procesy, které k tomuto chovani vedly, nebereme v potaz.

Pak budeme technicti analytici.

Tato fakta si uvédomoval i na konci 19. stoleti Charles Dow. Bolesti jeho doby byl

Spatny pfistup k faktim o spolecnostech, které se obchodovaly na burze. Jeho prvotnim



impulzem pro zménu kariéry bylo ptedkladat investorim pravdu, aby trh nebyl zkreslovan.
Pod taktovkou této mysSlenky vznikl i jeho legendarni novinovy platek The Wall Street
Journal, ktery vychazi dodnes. Pravé v téchto novinach ve svych editorialech, které psal
Dow az do své smrti, jako prvni formuloval zédkladni mySlenku toho, ¢emu se pozdéji
zaCalo fikat technicka analyza. Prosazoval, Ze budouci vyvoj na trhu lze urcit na zakladé
analyzy minulych dat. Zasazoval se o sledovani dlouhodobych trendii v dané oblasti
obchodovani. Pro své Ctenafe vytvofil na zéklad¢ toho i prvni akciovy index, Dow Jones
Transportation Average, ktery sledoval hodnotu akcii obchodovanych v oblasti dopravy.
Na ten pozdéji navazal druhym indexem, Dow Jones Industrial Average, ktery sdruzoval
naopak akcie primyslovych firem. Tento index je ukazatelem vykonnosti ekonomiky
v USA dodnes. Z jeho pera také pochazeji dnes bézné pouzivané nazvy trendt - byci trh

pro vzestupnou tendenci na trhu a medvédi trh pro sestupnou.

Na jeho praci tiicet let po jeho smrti navazal Ralph Nelson Elliott. Ve svych 64
letech se vzdal celozivotni prace ucetniho a propadl kouzlu technické analyzy. Vypracoval
komplexni teorii, kterou rozvedl Dowovu préci. Trend rozdélil na zakladni pétivinny vzor,
ktery je nasledovan korekci. Postupné svou teorii rozsifoval o dalsi figury a situace tak, ze
postupné popsal vSechny moznosti, kterymi se trh muize ubirat. Zaroven do technické
analyzy piinesl myslenku toho, Ze tvary viny by mohly mit souvislost s estetickymi
poméry, které vychazeji z Fibonacciho posloupnosti. Na jeho dobu to byla pielomova
prace. Jejimu rozSifeni ale zabrédnila pravé jeji komplexnost a naroc¢nost potiebnych
vypoctl. Analyza dle Elliotta potiebuje neustalou aktualizaci dat a zapisu, coz je v dneSni
digitalni dob¢ zalezitosti par kliknuti na pocitaci. V 40. letech 20. stoleti to ale byla prace
velmi naro¢nd. Jeho teorie byla proto trochu odloZena ¢i pozapomenuta a ke slovu se
dostala opét az pravé s rozvojem pocitacové techniky, kterd umoziuje snadnéjsi vypocty

poméri a aktualizace vlnovych kategorii.

Ob¢ teorie se staly zdkladnimi kameny technické analyzy a jejich nasledovnici je
vyuzivaji doted’. Je tieba je ale brat v historickém kontextu. Tim, Ze vznikaly na pfelomu
19. a 20. stoleti, se zam¢etovaly na analyzu akciovych tituldi, coz byl hlavni obchodni artikl
finan¢nich burz. V roce 1971 byl ale zorganizovan uplné novy burzovni trh, a to trh na
sménu cizich mén, pro jehoz oznaeni se vZila zkratka FOREX z anglického vyrazu

»foreign exchange“. A prave tento trh s cizimi ménami, ktery vyrostl raketovym tempem



tak, ze jeho obraty se rovnaji obratim na pfednich akciovych burzach dohromady, jsem se
rozhodla zkoumat. Na rozdil od akciovych trhii se zde ¢asto obchoduje intradenné ¢i na
nékolikadenni bazi. Trh je velmi dynamicky. Ob¢ teorie byly svymi autory napsany pro
analyzu spiSe na dlouhodobé bazi, uz jen ztoho divodu, Ze v dobé jejich vzniku

neexistoval pfistup k zivym datlim, aktualizovanym 1 po minuté, které mizeme mit dnes.

Lze tedy vzit stoleti staré¢ teorie, oprasit je, a uspésné pouzit na FOREX trhy, které
v dobé jejich vzniku vilbec neexistovaly? Nebo jsou jiz pfili§ zastaralé a v dneSni dobé
nepouzitelné? Jelikoz se o obchodovani také osobné dlouhodobé zajimdm, pravé tyto
otazky jsem se rozhodla ve své diplomové praci zodpovédét. Technickou analyzu totiz
vnimam jako vyborny prostiedek pro obchodovani. A pouziti metod, které se v soucasnosti
ptiliS nevyuZzivaji, povazuji za zajimavé. Tieba prave s jejich pomoci se Ize pfiblizit tomu

svatému gralu spekulantli, dokonalému ¢asovani investic.



2. Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je zjistit, zda se daji Elliottova teorie vin a
Dowova teorie aplikovat v soucasné dob¢ na financni trhy, a to specialné na trhy s cizimi

meénami, takzvanymi FOREX trhy, pro které nebyly pivodné vytvoieny.
Dil¢imi cily prace jsou:

e Podrobné¢ popsat Elliottovu teorii vin a Dowovu teorii véetné jejich kritiky a

zasadit je do kontextu teorie finan¢nich trha.

o V praktické c¢asti prace aplikovat ob¢ teorie na vyvoj kurzu vybraného
meénového paru a ovéfit, Ze na tomto trhu Ize nalézt formace, které témto

teoriim odpovidaji.

e Ucinit s pomoci Elliottovy a Dowovy teorie analyzu a prognézu vyvoje trhu a
na jejich zakladé vyhodnotit obchodni rozhodnuti uc¢inéné v praktické ¢asti

prace s ohledem na jejich finan¢ni dopad.

2.2 Metodika

Diplomova prace je rozdélena do dvou casti. V prvni Casti s vyuzitim literarnich
resersi zasazuji Dowovu teorii a teorii Elliottovych vin do Sirsiho kontextu finan¢nich trhi
a riznych zpasobu jejich analyzy. Dale objasiiuji zakladni i rozsifené principy obou teorii,
vcetné jejich ptipadné kritiky. Pojmy 1 teorie jsou vysvétleny na zékladé studia doporucené
a dal8i odborné literatury v ¢eském 1 anglickém jazyce, jejiz seznam je uveden na konci

této prace v seznamu pouzité literatury a zdrojt.

V druhé ¢asti prace se zabyvam praktickou aplikaci Dowovy a Elliottovy teorie na
vybrany ménovy par na FOREX trhu. Ke zkouméni jsem si vybrala ménovy par

EUR/USD. K analyze jak historickych, tak soufasnych dat bylo tieba ziskat pristup



Kk platformé, ktera umoznuje provadét potifebné vypocéty a grafické zaneseni. To bylo
dalezité hlavné pro interpretaci Elliottovy teorie. Po prizkumu trhu a riiznych obchodnich
aplikaci jsem si vybrala online tradingovou platformu MotiveWave. Tento néstroj je velmi
uzivatelsky pfijemny a intuitivni. Dilezit¢ pro mé& rovnéz bylo, ze jako jeden z mala
umoznoval manudlni grafické analyzy jak Elliottovych vlnovych vzorct, tak Fibonacciho
poméry véetné zobrazeni vypoctl. Zaroven poskytoval Ziva obchodni data v intervalech od
jedné minuty, coz je dilezité pro intradenni obchodovani. Soucasti je 1 virtudlni ucet
s hodnotou jeden milion dolar, na kterém si muize kazdy vyzkouset své obchodni

strategie.

Pti technické analyze provadéné v praktické ¢asti prace jsem vyhodnocovala kiivky
pohybu ménového paru EUR/USD. Pro své potieby jsem si vybrala svickové podoby
grafi. Tento typ grafu v sobé obsahuje jak informace o rozsahu obchodovani v dané
casové jednotce, tak 1 koncentraci jednotlivych obchodl v dané casti grafu. Zaroven
barevnym odliSenim, zelenym sloupcem pro rist a ¢ervenym pro pokles, 1épe vyhovuje
ptehledu o trhu, ktery je pro technickou analyzu zasadni. Tyto informace by pfi pouZivani
jednoduchého priméru, coz je standardni zobrazeni grafu, nebyly snadno citelné a

vypovidajici hodnota grafi by byla nizsi.

Pii vyhodnocovéni pouzitelnosti Elliottovy a Dowovy teorie jsem pouzivala mimo
teoretickych vychodisek i vlastni vypocty k ureni délky trvani a sily trendl, vcetné
analyzy odchylek od idealnich vlnovych tvart. Pfi predikcich budouciho cenového vyvoje
a na ném zalozeném investicnim rozhodnuti jsem vychazela 1 z Elliottovy préce

Vv souvislosti Fibonacciho poméry.
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3. Teoreticka vychodiska

3.1 Finan¢ni trhy

.,V kazdé ekonomice se bézné& stava, ze se ekonomické subjekty dostavaji do situaci,
kdy maji bud’ ptfebytek, nebo naopak nedostatek penéznich prostredku, ktery jim brani
v realizaci zamyslenych ¢innosti.' Poslanim finanénich trhd je spojovat tyto subjekty tak,
aby dochézelo ke sméné. Z toho tézi nejen dani jedinci, ale i ekonomika jako celek,
protoze optimalizaci rozlozeni finan¢nich prostiedkt se zvySuje jeji vykonnost a efektivita.
Financni systém je nedilnou soucasti systému ekonomického a to jak na urovni stati, tak

na mezinarodni urovni v ramci globalni ekonomiky.?
3.1.1 Funkce finané¢nich trha

Finanéni trhy maji svou nezastupitelnou roli v ekonomii v mnoha jejich oblastech.
Jednotlivé funkce neplisobi samostatné, ale navzajem se dopliuji a podmiiuji. Mezi

zakladni funkce finan¢nich trhl patii néasledujici:

vvvvvv

e Alokace kapitalu je ziejmé nejdilezitéjsi funkei finan¢nich trhii. Finanéni trh zde
zajiStuje prerozdeleni prostfedkll od stran, které jich maji ptebytek, ke stranam,

které jich maji nedostatek.

e Funkce poskytovani likvidity neboli transformacni funkce, zajistuje moznost

premény jednotlivych druhti finanénich nastroji na finan¢ni hotovost.

e Platebni funkce umoznuje provadét platebni prevody finan¢nich prostfedk,

nejcastéji pomoci platebnich systému bank.

e Redukce transakénich nakladi souvisi se vSemi ptedchozimi funkcemi, diky

vytvofenému finanénimu trhu ucastnici uspoifi prostiedky vynaloZzené na

YREINUS, O. Financni trhy: 4., aktualizované a rozsirené vydani. 2014, s. 38

2REINUS, O. Financni trhy: 4., aktualizované a rozsirené vydani. 2014, s. 39
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vyhledavaci a informac¢ni ndklady spojené s nakupy, prodeji a pfevody financnich

prostiedki.

Funkce ochrany proti riziku je zajisténa hlavn¢ prostiednictvim pojistnych smluv.
Dal§im ochranu ziskdvaji ucastnici trhu 1 diverzifikaci investi¢niho portfolia.

Specialnim druhem ochrany jsou pak finanéni derivaty, které jsou jednou

.....

Funkce uchovani bohatstvi je schopnost uchovat pomoci vhodnych investic
bohatstvi do doby, nez budeme své prostiedky potiebovat ke kryti svych budoucich

vydaji.?
3.1.2 Clenéni finanénich trhi

Finanéni trhy lze systematizovat z mnoha hledisek, nejcastéjsi je vsak jejich clenéni

podle obchodi jednotlivych druhi financnich instrumentl a znich vyplyvajicich
segmentil. Celkove rozeznavame Ctyii zédkladni segmenty: penézni trh, kapitalovy trh, trhy
drahych kovii a trhy s cizimi ménami. Clenéni jednotlivych trhii véetné jejich podkategorii

o v . 1w y v 4
muzeme vidét na obrazku ¢islo 1.

Obriazek 1: Clenéni finanéniho trhu podle zikladnich druhii finanénich investi¢nich instrumenti.

TRH CENNYCH PAPIRU

Zdroj: Rejnus, O. Finanéni trhy, 2014 s. 43

® POLOUCEK, S. Penize, banky a financni trhy. 2009, s. 209

FINANCNI
TRH
[ [ | |
TRH _ B TRH
s c1zim1 PENEZNI KApITALOVY DRAHYCH
MENAMI TRH TRH KOV
‘/& ———————————— /\
1 ]

Trh ! Trh Trh 1 Trh
kriatkodobych | 1 | kratkodobych dlouhodobych | 1 | dlouhodobych
avéri 1 | cennych papiri cennych papirii | | aveéri
i i
i ;

* REINUS, O. Financni trhy: 4., aktualizované a rozsifené vydani. 2014, s. 60.
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3.1.2.1 Penézni trh

Penézni trh je charakteristicky kratkodobosti uzaviranych obchodi, splatnost
obchodovanych instrumentl je zpravidla do jednoho roku. Jeho nejvyznamné;jsi funkci je
poskytovani provozniho kapitdlu domacnostem, firmam i statu. Tento trh se dale déli na

dva dil¢i segmenty: trh kratkodobych tvéra a trh kratkodobych cennych papin"l.5

Trh kratkodobych uvéri obsahuje zejména kratkodobé uvéry poskytnuté
licencovanymi finan¢nimi institucemi jednotliveim i firmam. Radime sem i kratkodobé
uvérové obchody mezi centralni bankou a bankami obchodnimi, piipadné 1 s
moznou UCasti statu. Zaroven sem patii 1 kratkodobé vklady obyvatelstva a instituci

ulozené u obchodnich bank, ptipadn& vklady obchodnich bank u banky centralni.’

Na trhu kratkodobych cennych papirti se ekonomické subjekty obraceji s nabidkou
cennych papirtt na vhodné zajemce, kteti je odkupuji bud’ pfimo, nebo skrze finan¢ni
instituce. I zde plati splatnost téchto instrumentti maximalné rok. NejcastéjSim nastrojem

V tomto segmentu jsou sménky, depozitni certifikaty a pokladni¢ni poukazky.

3.1.2.2 Kapitalovy trh’

Kapitalovy trh je charakteristicky tim, Ze obchodované finan¢ni instrumenty maji
sttednédoby a dlouhodoby charakter, jejich splatnost je standardné delSi nez jeden rok.
Dochazi k presunu finan¢nich prostiedkti mezi prebytkovymi a deficitnimi subjekty ve
formé cennych papirti a jejich derivati. Délime jej dale na trh dlouhodobych uvéri a trh

dlouhodobych cennych papirt.

Trh dlouhodobych uvéra obsahuje zejména dlouhodobé uvéry poskytnuté finanénimi

institucemi na redlné fyzické investice. Vzhledem k obvykle vys$si vySi poskytnutych

® POLOUCEK, S. Penize, banky a financni trhy. 2009, s. 208
8 REINUS, O. Financni trhy: 4., aktualizované a rozsifené vydani. 2014, s. 61.

"REINUS, O. Financni trhy: 4., aktualizované a rozsirené vydani. 2014, s. 62 mimo vyznadené.
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prostiedkli byvaji tyto pijcky casto zajistény prevazné nemovitym, ale 1 movitym
majetkem. Mimo Uvért zde fadime i dlouhodobé finan¢ni vklady se splatnosti del$i nez

jeden rok.

Mezi nejvyznamngj$i druhy dlouhodobych cennych papirii fadime predevsim akcie a
dlouhodobé¢ dluhopisy. Tyto cenné papiry jsou aktivné obchodovany, investor je tedy
nemusi drzet po celou dobu jejich zivotnosti. Dlouhodobé cenné papiry maji riznou mira

vynosnosti, ktera vétSinou reflektuje rizikovost investice do nich.

I ptes rizikovost téchto produktii je obrat vysoky, jen v roce 2018 byly na Burze

cennych papirt Praha primérné denn¢ zobchodovany akcie za 572 miliont korun.?

3.1.2.3 Trh drahych kovi®

Tento trh je v podstaté specializovanym komoditnim trhem, ale diky tomu, Ze tyto
komodity maji historicky vlastnosti obecné uzivaného platidla, fadime je i na financni trhy.
na vyznamu v posledni dob¢€ nabyva ale i obchod s paladiem a platinou. Specifikem tohoto

trhu je moznost fyzického obchodu a drzeni ptimo slitki drahych kovt.

3.1.2.4 Trh s cizimi ménami

Trh s cizimi ménami se zabyva riznymi formami smény jedné mény za druhou.
Sména miize mit formu spotovych operaci, forvarda, swapii a opci, nejvyssi byva zpravidla

obrat swapii. Jeho zékladni ¢lenéni je na trh valutovy a trh devizovy.

Na valutovém trhu dochéazi k hotovostnim operacim s cizimi ménami, které maji
podobu bankovek nebo minci. Ve sméné plati specidlni, takzvany valutovy kurs, ktery se

A4

odvozuje od devizového kurzu. Valutovy kurs byva pii ndkupu vyssi a pii prodeji niz$i nez

® Burza cennych papirti Praha. Rocni objemy obchodii clenii 2018.

® REINUS, O. Financni trhy: 4., aktualizované a rozsifené vydani. 2014, s. 62.
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devizovy, protoze hotovostni obchody jsou spojeny s vys$simi naklady a riziky nez devizy.

Obchody zde uskute¢n&né nejsou kurzotvorné, maji prevazné maloobchodni charakter.™®

Devizovy trh je bezhotovostnim trhem se zahrani¢nimi ménami. Casto byva nazyvan
FOREX, coz je zkratka ,,foreign exchange®. Devizy maji formu pievazné ve form¢ zapisu
na bankovnich uctech, mize se jednat ale 1 o sménky ¢i Seky. Devizovy kurs se vytvaii na
zaklad¢ poptavky a nabidky po dané méné. ,,Devizovy trh umoziuje nakupovat a prodavat
devizy — tj. pohledavky zné&jici na zahrani¢ni mény — jak jednotlivctim, tak i podnikiim a
bankam. Devizovy trh zahrnuje vSechny mista, kde se pfislusnd zahrani¢ni meéna

obchoduj et

Diky globalizaci a online propojeni se na svétovém obchodnim trhu obchoduje 24
hodin denné. Obchody probihaji jak na burzach, tak mimoburzovné. Diky obchodnim
platformdm se mimoburzovné nyni uz déld vétSina devizovych obchodi. Na Forexu
probihd ve srovnani s kapitalovymi trhy k mnohem vyS$§im obratim. Globalné se v roce
2019 zobchodovaly denn¢ mény za 6,59 bilionu dolard.*? | v ¢eskych podminkach je obrat
na devizovych trzich mnohem vyssi, nez na kapitalovych. V roce 2019 se denni obrat
obchodtl Eeské koruny s cizimi ménami dle Ceské narodni banky pohyboval na trovni
5890 miliont dolard denné, coz je desetkrat vice, nez hodnota obchodl na kapitalovych
trzich v Ceské republice. Na svétovém devizovém trhu se tedy ¢eska koruna podili

objemem piiblizng 0,089%."
3.2 Analyza financ¢nich trhi

Svét investic je lakavy a jeho kouzlu je snadné podlehnout. V dnesni dobé Ize

investovat penize jak samostatné, tak pomoci odbornikt. Piistup na trh je velmi

YMANDEL, M. DURCAKOVA, J. Mezindrodni finance a devizovy trh. 2017, s. 50.
1 MANDEL, M. DURCAKOVA, J. Mezindrodni finance a devizovy trh. 2017, s. 51.
2 TRIENNIAL CENTRAL BANK SURVEY. Foreign exchange turnover in April 2019.

13 CNB. Obraty na devizovém trhu, 2019.
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jednoduchy a investorovi nezbyva nez ucinit zdanlivé jednoduché rozhodnuti a nechat své
prostiedky vydélavat. Pfed samotnou investici je ale tfeba polozit si dvé zasadni otdzky, a
to nejen ,,do ¢eho“ investovat, ale i neméné podstatné ,kdy investovat“. K jejich
spravnému zodpovézeni, a tim i1 k dosazeni kyzeného profitu, vede analyza finan¢nich trha.
Analyzu mizeme provadét riznymi nastroji a podle nich v souc¢asné dobé rozeznavame tii

hlavni piistupy k ni: fundamentalni analyzu, psychologickou analyzu a technickou analyzu.
3.2.1 Fundamentalni analyza14

Fundamentalni analyza se snazi urcit hodnotu aktiva pomoci komplexniho systému
vngjSich ukazateld. Z jejich kombinace vypocitava takzvanou vnitini hodnotu aktiva. Tu
muzeme ziskat n¢kolika metodami: dividendové diskontni, ktera je nejbézné&jsi, dale
ziskovym modelem, kombinovanym dividendové-ziskovym modelem a modelem volného
cash flow. Paklize je souCasna trzni cena aktiva nad jeho vnitini cenou, je tedy
nadhodnoceno, je dobra doba k jeho prodeji. Naopak kdyz je trzni cena niz$i nez vnitini
hodnota, je vhodny ¢as k ndkupu a investici. Fundamentalni analyza se pouziva hlavné u
akcii a ménovych kurzii na forexovém trhu. Fundamentalni analyzu zacindme nejprve
analyzou globalni, kdy odhadujeme na zaklad¢ aktualnich ukazateld, jakym smérem se
bude odvijet nadnarodni a narodni hospodaistvi, ndsleduje analyza odvétvi a poté analyza

samotného podniku.

Vyhodou fundamentalni analyzy je jeji komplexnost a schopnost promptné
informace pro spravné nacasovani nakupu nebo prodeje cennych papiri. Pro kvalitni
analyzu je ale zaroven také tieba neustalého piisunu Cerstvych a pravdivych informaci.
Jejich sehnani je ndrocné casové 1 finanné¢ a né€kdy mulze byt problémem i jejich

dostupnost.

“POLOUCEK, S. Penize, banky a financni trhy. 2009, s. 116-117.
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3.2.2 Psychologicka analyza®

,Psychika investorti hraje pii obchodovani na akciovych trzich vyznamnou ulohu a to ve
dvou rovinach. Jednak jako vlastni emoce pii uzavirani obchodniho ptipadu, jednak proto,

«“18 Jednani

Ze investor je soucasti mnoziny vSech investort, ¢ili chova se jako soucast davu.
investora je pak vysledkem konfliktu vnéjSich informaci, vnéjSich tlakii a samotného
vnitiniho nastaveni investora. Psychologicka analyza hojné vyuZziva informace ze socialni

psychologie a sociologie.

Mezi nejznaméjsi teorie psychologické analyzy patii spekulativni rovnovazna
hypotéza, Kostolanyho burzovni psychologie, teorie spekulativnich bublin a Drasanova
psychologicka analyza. Tyto teorie se snazi vysvétlit pohyby kurzu pomoci rtzného

pfistupu k analyze individudlniho a davového chovani.

Hlavni nevyhodou tohoto typu analyzy je jeji obtiznd kvantifikovatelnost, protoze
chovani investori je $patné méfitelné. Neposkytuje tedy odpovédi na to, kdy a co nakoupit,

spise dokéaze zpétné dobie popsat a vysvétlit anomalie v trznim vyvoji.
3.2.3 Technicka analyza

Principem technické analyzy je ptedpovidani budouciho trzniho vyvoje na zakladé
znalosti minulych dat. Tento typ analyzy pracuje s udaji o historickych hodnotach kurzu a
objemech uskutecnénych obchodi. ,,Cilem technickych analytiki je tedy jednak
analyzovat vyvoj kurzii akcii (resp. akciovych indexil) a nasledné predikovat sméry jejich
budoucich kurzovych zmén (resp. vyvoje celého akciového trhu), jednak urcovat co
nejvhodnéj$i okamziky k provadéni obchodi (neboli provadét jejich tzv. casovani
/timing/).«"" Jejich cilem je pomoci ¢asovych fad identifikovat trendy, ze kterych odvozuji

budouci vyvoj. Nezajimaji se o konkrétni pfi¢iny cenotvornych informaci ani

> SOJKA, Z., DOSTAL, P. Elliottovy viny. 2008, s. 13-15.
®SOJKA, Z., DOSTAL, P. Elliottovy viny. 2008, s. 13.

Y REINUS, O. Financni trhy: 4., aktualizované a rozsirené vydani. 2014, s. 300.
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Z psychologického hlediska, jako psychologicti analytici, ani nehledaji objektivni vné;si
pri¢iny jako fundamentélni analytici. Na rozdil od fundamentalni analyzy dava technicka
analyza investorim odpovéd’ na dileZitou otazku ,.kdy obchodovat®. Pomoci technické
analyzy lze predikovat nejen kurzy akcii, ale miizeme ji tispé€$né pouzit i na komoditnim a

FOREX trhu.'®

Technickd analyza se opira pfedevSim o analyzu historickych dat zachycenych
v grafech. V nich pak hleda typické formace, které pomahaji ucinit potiebna investic¢ni
rozhodnuti. Zékladni déleni téchto formaci je na reverzni grafické formace a konsolida¢ni
grafické formace. Reverzni grafické formace jsou indikdtorem zmény stavajiciho trendu,
jejich vyskyt znaci blizky obrat. Mezi typické formace tohoto typu fadime formace typu
hlava-ramena, dvojité a trojité vrcholy a dna a v-formace. Konsolida¢ni formace naopak
potvrzuji stavajici trend, jsou sice k pivodnimu trendu korekéni, ale po jejich ukonceni
stavajici trend pokracuje. Mezi typické formace fadime konsolidacni trojihelniky,

obdélniky, vlajky a prapory.19

Nevyhodou technické analyzy je znacnd naro¢nost jejiho spravného a detailniho
vypracovani, coz V poslednich desetiletich vyrazn¢ usnadnuje vypocetni technika a
specidlni programové vybaveni. Diky specializovanym programim mtizeme sledovat a
analyzovat ,,Ziva“ data a zaroven provadet pomocné grafické a technické analyzy, vétSinou
v podobé doplitkovych grafi. Naopak jeji nespornou vyhodou je pomérné snadné ziskavani
dat, protoze k predikci stac¢i pouze presna historicka data. Mezi dalsi vyhody fadime také

v e .. c . 2
to, Ze ji nemohou ovlivnit nepravdivé informace. 0

Zékladni a nejstarsi teorii technické analyzy je tzv. Dowova teorie, ze které poté

vychézi 1 Elliottova vIinova teorie. Na né pak pozdéji navazuje mnoho dalSich autor. Ob¢

8 REINUS, O. Financni trhy: 4., aktualizované a rozsifené vydani. 2014, s. 300.
Y RIHA J. Technickd analyza cennych papirii. 1994, s.13.

D REINUS, O. Financni trhy: 4., aktualizované a rozsifené vydani. 2014, s. 301.
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tyto teorie tvofi zaklad technické analyzy. Jejich podrobné objasnéni a praktické otestovani

v kontextu dne$nich investic je pfedmétem této diplomové prace.

3.3 Dowova teorie

Pokud bychom méli jmenovat prvotni a zékladni teorii technické analyzy, je jim
pravé teorie Charlese Dowa, ktery se jako prvni zacal zabyvat otdzkou, jak co nejlépe
predikovat trhy na zakladé zkoumani historickych graft jejich vyvoje. Jeho prace se stala
vychodiskem pro dal$i technické teoretiky. V dne$ni dobé jeho teorie Zije zejména
V podob¢ svétoznamého indexu Dow Jones Industrial Average, ktery patii spolu s indexem

Standard & Poor's 500 mezi nejvyznamngéjsi ukazatele vykonu ekonomiky USA.
3.3.1 Charles Henry Dow*

Charles Henry Dow se narodil v roce 1851 do farmaiské rodiny v Connecticutu. Jeho
otec zemiel, kdyZ mu bylo 6 let a jeho rodina si nemohla dovolit platit mu studia. Kvili
ekonomické situaci nedokoncil ani stfedni Skolu. I pfesto se v roce 1872 stal reportérem
pro mistni platek Springfield Daily Republican v Massachusetts, kde se naucil zaklady
novinafiny a po tfech letech se ptesunul do Providence, kde v redakci Providence Journal

potkal svého budouciho obchodniho partnera Edwarda Davise Jonese.

Dow se specializoval na ¢lanky o mistni historii a historii vyznamnych podnikt. Jeho
¢lanky byly velmi Ctivé a ocenované 1 pro jejich faktografickou hloubku, pfedchazely jim
vzdy detailni prizkumy daného tématu. Jiz tehdy se Dow snazil vykreslovat realitu bez

ptikraSlovani a spekulaci, ¢imz se stal v nasledujicich letech povéstnym.

Pielomem jeho kariérniho sméfovani se stala v roce 1879 cesta do Colorada. Mistni
tézebni primysl potieboval ziskat na svou stranu vefejnost a investory, proto pozvali

vypravu zurnalistli, geologii, pravnikii a investorii na cestu vlakem k obhlidce mistnich

2l STEVENS, L. Essential technical analysis: Tools and Techniques to Spot Market Trends. 2002, s. 35-37.
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doli. Dow stravil cestu nejen psanim ¢lanki, ale 1 naslouchdnim mnoha hovoriim investora
z Wall Street, ktefi se cesty zucastnili. Obzvlasté jej zaujaly jejich Casté stesky, ze nelze
ziskat objektivni informace o firmach obchodovanych na burze. Po navratu zpét opousti
Providence a ptesouva se do New Yorku, kde zac¢ina pracovat pro list Kiernan Wall Street
Financial News Bureau, ktery dodava burzovni informace bankam a brokertim. Séfredaktor
Dowa zada, zda by nemohl s sebou piivést jesté jednoho redaktora, Dow tedy pfizve svého

kolegu z Providence Edwarda Jonese.

Spolu zacinaji pracovat na finanénich analyzach a zpravach, které jsou, na rozdil od
jejich kolegti, zalozeny na faktech a nejsou nijak upravovany. Aby unikli tlaku na upravu
svych zprav, zalozili si vroce 1882 vlastni spole¢nost na dodavku burzovnich zprav —
Dow, Jones & Company. Zahy zacali vydavat vecerni dvoustranu finan¢nich zprav
Customers’Afternoon Letter. Brzy ziskali pies 1000 piedplatitelti a stali se uznavanym

zdrojem pravdivych informaci.

V roce 1889 se rozhodli zménit formu svého vydani na skute¢né noviny, ¢imz vznikl
legendarni The Wall Street Journal. Dow si zakladal na zvetejiovani pouze pravdivych a
neovlivnénych informaci. Jeho heslem bylo, Ze obchodni informace jsou vefejnym
majetkem, nikoliv soukromym. Na zéklad¢ této mySlenky v novinach pravidelné¢ uvadél
seznam spolecnosti, které odmitali zvefejiiovat své ucetni zaverky a zpravy o fungovani
firmy, ¢imZ si noviny ziskaly respekt a zacali byt povazovany za zdroj vyznamnych a
vérohodnych informaci. Zde byl prvné otisknut i slavny Dow-Jones Industrial Average
index. Charles Dow pracoval v novinach prakticky az do své smrti v roce 1902, kdy zemiel

ve véku 51 let v New Yorku.
3.3.2 Zaklady teorie

Uvodem je tfeba konstatovat, 7e Charles Dow b&hem svého Zzivota nikdy
nepublikoval zadnou ucelenou teorii. To, co nyni nazyvame Dowovou teorii, je V podstaté
soubor jim publikovanych ¢lankl, které vychazely piedevs§im v jeho The Wall Street
Journal. On sam svou praci nazyval pozorovanim trhu a zapisoval své postiehy. Jeho praci
pak shrnul jako prvni ve své knize The Wall Street Barometer editor The Wall Street

Journal William Hamilton, jehoZ praci pozdéji rozvedl Robert Rhea ve své knize Dow

20



Theory. Pravé tato kniha se stala pozdéji inspiraci pro Ralpha Elliotta pii konstrukci jeho

teorii. 22

Dow pfi své praci vypozoroval, Ze trh ma tendenci pohybovat se dlouhodobé jednim
smérem, pfi¢emz pohyby se po ur€ité dobé méni ve smér opacny. K popisu téchto pohybti
zacal rozliSovat trend — rostouci (by¢i) a klesajici (medvédi) - a urovné tohoto trendu —

primarni, sekundarni a terciarni.”®

e Primarni trend je vyrazny pohyb trhu jednim smérem — bud’ nahoru, nebo

dolti. Trvani tohoto trendu je fadove v urovni roku az nékolika let. Odhaleni

tohoto trendu je zakladem pro spekulativni investice na jakémkoliv trhu.

o Primarni medvédi trh je dlouhodoby klesajici trend pferusovany
dalezitymi odchylkami v rostoucim sméru. Pritbéh tohoto trendu ma
tf1 zakladni faze:

1. Prvni prodeje, které vyuzivaji hlavné dobife informovani
ucastnici trhu, kteti definovali indikatory otoceni piedchoziho
rostouciho trendu a za¢nou se svych nadkupti zbavovat za jesté
relativné vyhodné ceny. Na trhu nastava postupné presyceni a

ceny zacnou klesat.

2. Druhd faze je obvykle charakterizovana panickymi prodeji,
kdyZ 1 méné€ informovanym ucastnikiim trhu dojde, Ze trend
se obratil. Nastava prudky pokles cen a investofi se snazi

vystoupit z pozic za kazdou cenu.

3. Ve tfeti fazi nastava dalS$i oslabovani cen, ale uz ne tak
prudké, jako vdruhé fazi. U silnych akciovych titult
nedochézi jiz k takovému poklesu, u slabsich miize nastat

jesté vyrazna eroze z divodu ztraty daveéry v titul. Tato faze

2 STEVENS, L. Essential Technical Analysis: Tools and Techniques to Spot Market Trends, s. 36.

2 HLAVACEK, P., RIHA J. Technickd analyza cennych papirii, s. 42.
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je charakteristickd nizkym objemem uskute¢nénych transakci,

investofi vyckavaji na otoCeni trendu.

o Primarni byéi trh je dlouhodoby rostouci trend pferusovany
vyraznymi pohyby v klesajicim sméru. Ceny se zvysuji kvuli
investi¢ni 1 spekulativni poptavce. Pritbé¢h tohoto trendu mizeme

charakterizovat rovnéz tremi fazemi:

1. Vprvni fazi dochédzi k akumulaci. Ceny jsou nizké a titul
zaCinaji intenzivné nakupovat investofi, ktefi identifikuji
konec ptfedchoziho klesajiciho trendu. Finan¢ni zpravy jeste

obrat trendu nepotvrzuji.

2. Nastava postupné zvySeni cen akcii v reakci na piiznivé

finan¢ni zpravy. Na trh vstupuji dal$i investofi.

3. Ve tfeti fazi je trend definitivné potvrzen a dochazi
K intenzivnimu investovani a spekulativnim nakuptim, objem
nakuptt je vysoky. Vtéto fazi dochazi zpravidla
K intenzivnimu ristu ceny, trh je plny nadéje a optimismu a
ocekava dalsi intenzivni rist.

o Mimo klasickych rostoucich a klesajicich trhii existuje jeste¢ jeden
smér, ktery se ve formacich Casto objevuje, a to pohyb stranou. Je
charakteristicky opakovanymi vzestupy a poklesy a byva ¢asto na
piedélu mezi medvédim a by¢im trhem, méné Casto i naopak. Pohyb
stranou muiZze byt i soucasti samotného trendu, kdy dochazi jeden cas
k rezistenci, trh osciluje v jasn¢ vymezeném kanalu, ktery je nasledné
prolomen a primarni trend pokracuje ve svém piuvodnim sméru.
V této fazi investofi vétSinou vyckavaji a hledaji signaly pro nastup
nového trendu & pokradovani stavajiciho. Cim déle pohyb stranou

trva, tim silnéjsi trend po prolomeni kanalu obvykle nasleduje.

Sekundarni trend je pohyb opacny K primarnimu trendu. Jeho trvani je

v fadu né¢kolika tydnli az po dobu nckolika mésicti. Predstavuje docasnou

korekei, po které se trh obraci zpét v primarnim trendu. Rozsah poklesu byva
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v tadu 33% az 66% zmény na primarnim trendu od posledniho sekundarniho
otoc¢eni. Sekundarni trend je Casto provazen zvySenym objemem obchodi,
protoZe investofi se domnivaji, Ze jde o obrat priméarniho trendu. Tyto obraty
ale nejsou zpravidla uvedeny indikatory, o kterych budu pojednavat
Vv nésledujici kapitole. ZkuSenéjSi investoii proto vétSinou dokéZou tento

trend odhalit jako sekundarni a chovat se v souladu s primarnim trendem.

e Terciarni trend jsou drobné pohyby obéma sméry, které¢ jsou na hodinové

¢1 denni bazi. Jejich zkoumanim se Charles Dow viibec nezabyval, jelikoz je

v , , . o , 24
povazoval za nevyznamné a pro investovani irelevantni.

Primarni by¢i trend Primarpi medvédi trend

4
h \ /
/ Sekundarni trend

Terciarni trend

Obrizek 2: Zobrazeni primarnich, sekundarnich a terciarnich trendd na by¢im a medvédim trhu.
Zdroj: vlastni zpracovani.

Pro urcovani trendli a sestavovani grafit Dow uptednostiioval denni zavérkové trzni
ceny, které povaroval za nejlepsi odraz celkového trzniho vyvoje. Denni priibéh

r 7 v o« . . ;2
obchodovani nereflektoval, povazoval jej za irelevantni.”

Rhea ve své knize shrnujici Dowovu teorii identifikoval hranice, kterymi se urcuje
sila jednotlivych trendil, tedy jestli se jednd o primarni, sekundarni ¢i terciarni trend.

Hranici pro relevantnost daného pohybu v Dow teorii je 3% zména na indexu. Pokud je

** STEVENS, L. Essential Technical Analysis: Tools and Techniques to Spot Market Trends, s. 51.

 SCHONNEP, J. Dow Theory for the 21st Century: Technical Indicators for Improving Your Investment
Results, s. 17.
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pohyb pod touto hranici, je to brano jako terciarni trend ¢i pohyb stranou, ktery je pro
predikci nevyznamny. Sekundarni trend ptekracuje tuto hranici, pfiCemz obvykle ma
rozsah 5-15% (pramérné 7%) celkové ceny indexu a zaroven se jedna o korekei v rozsahu
33-66% ptedchoziho pohybu na primarnim trendu. Primarni trend nema dan omezujici

strop. V priméru ale by¢i primarni trend dosahuje ristu 19% a medvédi trend v priméru

znamena pokles o 16%. 2

Zakladni definice trendl se zdd byt jednoducha, pro praktické pouziti je ale nutné
naucit se jednotlivé trendy identifikovat co nejdiive a fidit jimi svou investicni strategii.
Pro rozpoznani trendit Dow rozpracoval systém indikatort, které znac¢i obraty v trendu. Ty
vychézi z formaci na akciovych indexech, jejichz princip Dow vymyslel a pouzivaji se

dodnes.
3.3.3 AKkciové indexy

Dow sva pozorovani vyuzival nejen k predikci jednotlivych akciovych titull, ale
diky svym zkuSenostem pftiSel s novou myslenkou souhrnnych akciovych indexti. BEhem
své prace vypozoroval, ze akciové tituly spolecnosti ve stejné oblasti mivaji tendenci byt
propojeny a na trhu se jejich kurz pohybuje stejnym smérem. ,,Indexy jsou povazovany za
technicky mnohem vytiibenéjsi metodu pro porovnavani vyvoje kurzu akcii na
jednotlivych trzich, mnohem lépe odrazeji postaveni jednotlivych primyslovych obdobi,
zvlasté v delSim obdobi, nez priiméry. Souhrnnym indexem rozumime urcitym zptisobem
konstruovany pramér za skupiny akcii v jednotlivych odvétvich. Takovy index vypovida o
chovani kapitalového trhu jako celku, resp. ekonomiky jako celku, a je povazovan pro

. . W W . r 27
takovou charakteristiku za dostatecné reprezentativni®.

Hodnota akciovych indexti se urCuje vypocCtem, pficemz kazdému titulu, ktery je

obsazen Vv indexu, je pfifazena vaha. Ta mize byt urCena dvéma zpUsoby: trzni kapitalizaci

% SCHONNEP, J. Dow Theory for the 21st Century: Technical Indicators for Improving Your Investment
Results, s. 18.

2" POLOUCEK, S. Penize, banky a financni trhy. 2009, s. 253.
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daného titulu nebo cenovou vahou. Trzni kapitalizace je u indexi pouzivana cCastéji.
Vychazi z logiky, ze vétsi spolecnosti by mély mit vétsi vliv na celkovy vyvoj indexu.
Trzni kapitalizace daného titulu se vypocita jako ndsobek poctu akcii krat jejich trzni cena.
Jejich vaha v indexu se pak vypocita podilem dané kapitalizace na celkové kapitalizaci
indexu. Celkova hodnota indexu se pocita jako soucet trznich kapitalizaci akcii vSech
akciovych tituli v indexu obsazenych. Oproti tomu cenové vazené indexy nereflektuji
celkovou kapitalizaci, ale pouze aktudlni cenu za jednu akcii. Vaha se pocita jako podil
ceny dané akcie na souétu vSech cen titul obsazenych v indexu. Cenové vazeny index se

pocité jako soucet hodnot 1 akcie vSech akciovych titul v indexu obsazenych. 28

Charles Dow je vSeobecné znam nejen jako autor myslenky akciovych indexu ale
zaroven I jako zakladatel prvnich z nich. ,,Aby mohl zkoumat vyvoj celého akciového trhu
a determinovat zmény v jeho primarnich (neboli dlouhodobych cyklickych) pohybech,
vytvofil Charles Dow dva historicky prvni akciové indexy, soudobé ,,Dow Jones Industrial

Average* (DJIA) a ,, Dow Jones Transportation Average* (DJTA).* 29

3.3.3.1 Dow Jones Transportation Average (DJTA)

Tento index je nejstarSim akciovym indexem na svété. Historicky nazev je také Dow
Jones Rail Average, soucasny nazev se zacal pouzivat v roce 1970. Jeho autorem je sam
Charles Dow a byl prvné¢ uveden v Customer’s Afternoon Letter v roce 1884. Pravidelné
zacal ale vychdzet az ve Wall Street Journal od 16. unora 1885. Dow zde uvad¢l denni
pruméry 12 akcii, které reprezentovaly akcie deseti Zelezni¢nich a dvou prumyslovych
spolecnosti s velkou trzni kapitalizaci. Postupné Dow rozsifil pocet Zelezni¢nich
spoleCnosti na 18 a celkovy pocet se ustalil na 20 firmach, coz plati dodnes. Potifebu
akciového indexu zaméiené¢ho na Zelezni¢ni dopravu zdivodnil Dow tim, Ze doprava je

pfimo navédzani na ekonomiku — kdyz se firmam dafi, tak vyrabi a vyrobky je tfeba

% POLOUCEK, S. Penize, banky a financni trhy. 2009, s. 253-254.

2 REINUS, O. Financni trhy: 4., aktualizované a rozsirené vydani. 2014, s. 301.
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pievazet. Proto je vyvoj cen v zelezni¢ni dopravé dobrym indikdtorem ekonomického

rtstu. >

V dnesni dobé¢ se spole¢nosti v indexu obsazené zabyvaji nejen Zelezni¢ni dopravou,
ale i leteckou, kamionovou a namotni dopravou. Seznam vsech firem a jejich oborl

aktualnd zahrnutych v indexu je soudasti prace v priloze ¢islo 1. *

Tento index je cenové vazeny a jeho slozeni je pomérné stabilni. Zatim nejvyssi
close byl zaznamenan v zati 2018 na hodnot& 11379 bodi.*? V nasledujicim grafu je vidst
historicky vyvoj indexu od roku 1928 a nasledné i vice detailni pohled na jeho vyvoj

V poslednich deseti letech.
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l "DJT 10847.02
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Obrazek 3: Vyvoj indexu Dow Jones Transportation Average v letech 1928 - 2019. Zdroj: YAHOO
FINANCE®

0 SIEGEL, J. Investice do akcii — béh na dlouhou trat. 2011, s. 43.
¥ MARKET VOLUME. Dow Jones Transports Index Component Stock Litings.
% FORECAST CHARTS. Dow Transportation Index Stock Market Forecast.

¥ YAHOO FINANCE. Dow Jones Transportation and Industrial Average.
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Obrazek 4: Vyvoj indexu Dow Jones Transportation Average v letech 2009 - 2019. Zdroj: YAHOO
FINANCE*

3.3.3.2 Dow Jones Industrial Average (DJIA)

Brzy po zalozeni DJTA identifikoval Dow, ze oblast primyslu zacina nabyvat na
dilezitosti a rozhodl se mimo dopravniho indexu zacit uvadét index novy, zaméfeny prave
na technicky a zpracovatelsky primysl. DJIA byl ve Wall Street Journal uveden prvné 25.
kvétna 1896. Index se piivodné skladal z 12 firem, jejichz pocet by v roce 1916 rozsifen na
20 a nasledn¢ se ustalil vroce 1928 na tficeti. Firmy zde se pravidelné¢ obméiuji,
V pocatcich obsahovala hlavné spolecnosti zaméfené¢ na komodity, s vyvojem primyslu
bylo tfeba zatadit 1 nové firmy zaméfené na nové technologie, jako jsou naptiklad Apple €1
Microsoft. * Seznam vech firem obsazenych v DJIA je soucdsti prace jako ptiloha Cislo

2.36

Ackoliv byl tento index zaloZen pozdé&ji, jeho znamost a dileZitost je mnohem vyssi

nez u jeho predchidce. Firmy obsazené v DJIA maji kolem 25% trzni kapitalizace celého

% YAHOO FINANCE. Dow Jones Transportation and Industrial Average.

% SIEGEL, J. Investice do akcii — béh na dlouhou trat. 2011, s. 44.
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amerického trhu. Jedna se spolu s indexem Standard & Poor's 500 o nejvyznamnéjsi
akciové indexy amerického trhu. Stejné jako u DJTA se jedna o cenové vazeny index.
Nejvyssi close byl zaznamenan v ¢ervenci 2019 na hodnoté 27359 bodt. V nasledujicim
grafu je vidét historicky vyvoj indexu od roku 1928 a nasledné i vice detailni pohled na

jeho vyvoj v poslednich deseti letech.
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Obrazek 5: Vyvoj indexu Dow Jones Industrial Average v letech 1928 - 2019. Zdroj: MACRO
TRENDS.*’
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Obrazek 6: Vyvoj indexu Dow Jones Industrial Average v letech 2009 - 2019. Zdroj: YAHOO
FINANCE.*®

3" MACRO TRENDS. Dow Jones - DJIA - 100 Year Historical Chart.
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3.3.4 Indikatory®

Indikatory jsou pomucky, které slouzi investorim K rozeznani jednotlivych trznich
trend, na jejichz zdkladé mohou ucinit relevantni financnich rozhodnuti. Vychézi
z grafického srovnani DJIA a DJTA a to nikoliv v absolutni hodnoté, ale v procentudlni
zméné na indexu. Oba indexy totiZ spolu vyrazné koreluji. Dow se ve své praci nezabyval
otazkou, pro¢ tomu tak je, danou korelaci bral jako fakt, ktery neni tfeba osvétlovat. Aby
byla potvrzena zména trendu, je tfeba, aby k obratu doSlo na obou zmifiovanych indexech.
Nemusi k nému dojit pfesné ve stejnou dobu, ale dokud neni zména potvrzena i druhym

. , , e o ;4
indexem, neni bréna pro teorii jako relevantni.*

Indikatorové formace jsou znamé jako dvojita Ci trojita dna a vrcholy. Jejich vyskyt
je znamenim, ze dojde k pfemén¢ trhu z byc¢iho na medvédi ¢i naopak. Jako indikator je
bran pouze signal, u n¢hoz vykyv alespon na jednom indexu piesahuje 3%. Kombinace na
obou indexech miize mit nckolik variant, pfi¢emZ oba indexy uvedené v nasledujicich
piikladech Ize zaménit. Neni tedy nutnd konkrétni kombinace vyvoje DJTA a DIJIA, proto

jsou v indikatorech indexy dale popsany pouze jako ,,index 1* a ,,index 2.

Pti pfechodu z medvédiho na by¢i trh maji uvodni indikatory znacici zménu trendu a

ptilezitost k investovani nejcastéji tyto kombinace:

1. Index 1 dosahne svého dna, poté odskoc¢i, poklesne o méné nez 3% a
nasleduje rist. Index 2 po dosaZzeni dna odskoc¢i na podobnou uroveinl jako
index 1, poté poklesne zpét na stejnou troven a vytvori formaci vzestupu a
poklesu 0 vice nez 3% hodnoty indexu, poté nasleduje rast na podobnou

uroven jako index 1. Oba indexy tedy vytvoii dvojité dno.

% YAHOO FINANCE. Dow Jones Transportation and Industrial Average.

% SCHONNEP, J. Dow Theory for the 21st Century: Technical Indicators for Improving Your Investment

Results, 2008, s. 19-24 mimo vyznacené.

“ SHEIMO. Cashing in on the Dow, 1998, s. 119.
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Index 1 dosahne svého dna, poté odskoci, poklesne o méné nez 3% a
nasleduje rist. Index 2 po dosazeni dna odskoCi na podobnou uroven jako
index 1, poté poklesne zpét a vytvoii nové dno, pii¢emz formace vzestupu a
poklesu je vice nez 3% hodnoty indexu, poté nasleduje rust na podobnou

uroven jako index 1. Oba indexy tedy vytvofi dvojité dno.

Index 1 dosahne svého dna, poté odskoci, poklesne o méné nez 3% a
nasleduje rist. Index 2 po dosaZzeni dna odsko¢i na podobnou troven jako
index 1, odskok piesdhne vice nez 3% hodnoty indexu, poté poklesne zpét o
méné nez 3%, korekci se obrati zpét nahoru a poté poklesne natolik, ze
vytvoii nové dno. Po ukonceni formace je Index 2 na niz§i urovni, nez index

1. Index 1 vytvoii dvojité dno, index 2 vytvafi trojité dno.

Index 1 dosahne svého dna, poté odskoci, poklesne o méné nez 3% a
nasleduje rist. Index 2 po dosazeni dna odskoci na podobnou uroven jako
index 1, odskok piesdhne vice nez 3% hodnoty indexu, poté poklesne zpét 0
vice nez 3% a vytvoii nové dno, Korekci se obrati zpét nahoru a poté poklesne
natolik, Ze vytvoti nové dno nizsi, nez ob¢ predchozi. Po ukonceni formace je
Index 2 na niz§i urovni, nez index 1. Index 1 vytvoii dvojité dno, index 2

trojité dno.

Hranice pro nakup je u vsech typt formaci ve vySce prvniho odskoku poté, co ji

prekovaji oba indexy.

Pfti pfechodu z by¢iho na medvédi trh maji indikatory podobny prubéh i1 logiku, jen

V opa¢ném sméru. Nejcastéjsi kombinace indext v prodejnim indikatoru jsou nasledujici:

1.

Index 1 dosdhne svého vrcholu, poté odskoci, vzroste o méné nez 3% a
nasleduje pokles. Index 2 po dosazeni vrcholu odsko¢i méné nez index 1,
poté vzroste zpét na stejnou Uroven a vytvori formaci vzestupu a poklesu 0
vice nez 3% hodnoty indexu, poté nasleduje pokles na podobnou troven jako

index 1. Oba indexy tedy vytvoii dvojity vrchol.

Index 1 dosdhne svého vrcholu, poté odskoci, vzroste o méné nez 3% a
nasleduje pokles. Index 2 po dosazeni vrcholu odsko¢i méné nez index 1,

poté vzroste zpét a vytvoii novy vrchol, pficemz formace vzestupu a poklesu
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je vice nez 3% hodnoty indexu. Poté nasleduje pokles na podobnou uroven

jako index 1. Oba indexy tedy vytvofii dvojity vrchol.

3. Index 1 dosdhne svého vrcholu, poté odskoci, vzroste o méné nez 3% a
nasleduje pokles, ktery vytvoii nové dno. Poté index jedna znovu vytvoii
vrchol na urovni prvniho vzestupu, poté nasleduje finalni pokles. Index 2 po
dosazeni vrcholu odsko¢i méné nez index 1, poté vzroste zpét a vytvoii novy
vrchol, poklesne pod pivodni hodnotu vrcholu a novym ristem vytvoii jesté
vyssi vrchol nez v prvnim vykyvu. Celkova formace vzestupu a poklesu je
vice nez 3% hodnoty indexu. Poté nésleduje pokles na podobnou uroven jako

index 1. Oba indexy tedy vytvoii trojity vrchol.

Hranice pro prodej je u vsech typtu formaci ve vysce prvniho odskoku poté, co ji

ptekovaji oba indexy.
3.3.5 Vyuziti teorie v obchodovani na ménovych trzich™

Ackoliv je Dowova teorie zaméiena na akcie a akciové indexy, lze jeji zavéry
zobecnit 1 na jiné sféry obchodovani. Jeho zakladni myslenka identifikace obchodnich
trendd, ze které vychazi veskeré teorie technické analyzy, plati i na forexovych trzich. I
zde se setkavame s vlnovymi pohyby, které pierusuji formace naznacujici zménu sméru

souc¢asného trendu.

Pfi obchodovani ménovych part lze nalézt paralelu i s formacemi obratu na obou
Dowovych indexech. Paklize obchodujeme ménovy par a identifikujeme dany trend, mél
by se potvrdit i na ménovém paru vytvoreném z jedné jednotky pivodniho ménového paru
a jedné jednotky jiné mény. Za potvrzeni rustu ceny dolaru v ménovém paru EUR/USD

tedy mizeme brat, pokud poroste i cena dolaru naptiklad v ménovém paru GBP/USD.

* SHEIMO. Cashing in on the Dow, 1998, s. 121.
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3.3.6 Kiritika teorie

Dowova teorie, i1 pies to, ze byla formulovana koncem 19. stoleti, ma i dnes své
ptiznivce, ale i odpurce. Jako kazda teorie, ani tato neni stoprocentni a neomylna. Kdyby
tomu totiz tak bylo, vSichni by védéli jak obchodovat, hlidali si jasné signaly a trh by
fungoval Uplné jinak. ZkuSeni investofi ale pouzivaji Dowovu teorii jako jeden
z pomocnych indikatori a své investice Casuji na zakladé technické analyzy z mnoha

pohledd.

Nejcastéjsi kritikou je, ze teorie dava pozdni ndkupni a prodejni signaly. Je to
zpusobeno tim, Ze pii dodrzeni formace dvojitého a trojitého vrcholu a dna je nutnost
formaci nejdiive dokoncit, posledni ¢ast formace je tedy jiz z logiky véci soucasti nového
trendu a je tézké zachytit signal hned na pocatku. Faktem zlstava, Ze nakoupit pfimo na
dné¢ a prodat ptimo na vrcholu na zakladé této teorie nelze, ale s mirnym zpozdénim
dokazou investofi své pozice na jejim zakladu upravit a prodavat tésné¢ po vrcholu a

nakupovat tésn¢ po odrazu ode dna.*?

Tato teorie také neddva odpovéd na otazku, jak dlouhé bude trvani priméarniho
trendu. Pfi kazdé sekundarni korekci proto investofi trnou, zda se jednalo o obrat ¢i o
korekci. Tomu Ize pfedchazet hledanim a spravnou interpretaci indikatorti. Ne kazdy obrat
je indikatorem uveden, ale pokud je indikator identifikovan, jedna se o dobrou investi¢ni

pilezitost a je vysoka pravdépodobnost, Ze trend bude silny.*

Dalsi oblast, kterd je ¢astym tercem kritiky, je samotny index DJIA. Vefejnosti je
stale vniman jako jeden z nejsiln€jSich ukazatelli vykonnosti americké ekonomiky a jeho
kritici se ptaji, pro¢ tomu tak je. Nejcastéji byva srovndvan s druhym popularnim indexem

Standard & Poor's 500. Zatimco DJIA obsahuje pouze 30 akciovych titulti, Standard &

*2 RUSSEL, R. Dow theory unplugged: Charles Dow origindl editovals and thein relevance today, 2009, s.
18.

* SCHONNEP, J. Dow Theory for the 21st Century: Technical Indicators for Improving Your Investment
Results, 2008, s. 24.
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Poor's 500 jich, jak uz ostatné sim nazev napovida, obsahuje 500. Z poctu titulti i vychazi
celkova kapitalizace indexti, DJIA pokryva zhruba 25% akcii kotovanych na burze v New
Yorku, Standard & Poor's 500 pokryva témét 80%. Zaroven nékteti vnimaji jako problém i
to, ze DJIA je cenové vazeny, coz je v souCasné dobé na poli indexti spiSe uz rarita. Mezi
dalsi cenové vazené indexy totiZz fadime uz pouze DJTA a japonsky index Nikkei 225.
Pro¢ tedy vyuzivat index, ktery se zda byt zastaraly a nevyhodny? Duvodl je nékolik.
V prvni fadé je tfeba uvést, ze oba indexy spolu velmi vyrazné koreluji. Korelace
V jednotlivych letech od zavedeni Standard & Poor's 500 nikdy neklesla pod 0,9.
Dtivodem, pro¢ je DJIA stdle dobrym ukazatelem vykonnosti americké ekonomiky je 1 to,
ze index samotny je oproti Standard & Poor's 500 relativné stabilni ve slozZeni. Zatimco
v DJIA dochazi ke zménam jednou za nékolik let, ve Standard & Poor's 500 se obménuje
prumérné 20 firem ro¢né. DJIA je tedy dobfe vypovidajicim historickym indexem, ktery
bez problému snese srovnani i s novejSimi a obsahlej$imi indexy a pohledu na vykonnost

americké ekonomiky ma své nezastupitelné misto.**

3.4 Elliottova teorie vin

Pokud chceme nalézt teorii, kterd se da uplatnit na celé spektrum finan¢nich trht, at’
uz se jedna o forexové, akciové a indexové trhy ¢i kurzy kryptomén, je to pravé Elliottova
vlnova teorie, origindlné ,,The wave principle®, kterd nam pfi jeji hluboké znalosti mize
dat dobrou predikci trznich pohybii. Pro mé osobné je velmi zajimavé i to, Ze autor ji
sepsal az v pokro€ilém véku, kdy se jini jiz chystaji na odpocinek, coZz je motivujici a

fascinujici i v dnesni dobg.
3.4.1 Ralph Nelson Elliott*

Ralph Nelson Elliott se narodil ve Spojenych statech americkych v Kansasu v roce

1871 jako druhy syn. Mél velmi rad Spanélstinu a oblibil si Mexiko. S rodi¢i se Casto

* RUSSEL, R. Dow theory unplugged: Charles Dow origindl editovals and thein relevance today, 2009, s. 4.

* SOJKA, Z., DOSTAL, P. Elliottovy viny. 2008, s. 16-18.
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sté¢hoval, az cela rodina zakotvila v Kalifornii. Zde dostudoval a pozd¢ji se stal ticetnim na
zeleznici. V dospélosti Casto ménil zaméstndni a hodné cestoval, zejména po stfedni
Americe, ale i po Evropé. Zivil se jako konzultant problémi spojenych se Zeleznici,
pozdéji se preorientoval na poradenstvi v oblasti pohostinstvi, které tou dobou ziskavalo na
vyznamu. Své zkuSenosti z podnikani uplatnil zejména poté, co se stal redaktorem
newyorského Casopisu Tea Room and Gift Shop, kde mél svou rubriku ,,Mr. Elliott’s
Column®. Zde radil lidem jak podnikat a zabyval se rovnéz burzou. I v té dobé ale jeho
hlavni pracovni néplni stale ziistavala zeleznice. Byl hlavnim ucetnim Mexickych Zeleznic
a diky znamostem pozdéji i zeleznic v Nicaragui a poté v Railway of Central America a
Guatemale. V té dob¢€, vroce 1926, napsal svou prvni knihu s nazvem Tea room and
Cafeteria Management, ktera se zabyvala podnikdnim v pohostinstvi a ekonomikou
ptipravy jidla. Zde prvné formuloval i svou znamou myslenku, ze podnikat 1ze zacit i s 50$

v kapse.

Jeho Zivotni sméfovani pak zménila v roce 1932 kniha Roberta Rhea Dow Theory,
kterou si precetl béhem své rekonvalescence z nemoci. Zacal se vice zabyvat historickymi i
soucasnymi pohyby trhu, sestavovat hodinové, denni, tydenni a mési¢ni grafy riznych
akcii a indexti a postupné z nich zacal odvozovat svou teorii. V roce 1934 publikoval sva

pozorovani a popsal zakladni pravidla teorie vinovych pohybi trhu.

Ve svych 64 letech pak zacina s novou profesi, poradenskou ¢innosti na burze pro
Casopis editovany J. Collinsem. Pravé Collinsovi Elliott piedstavil svou mezitim
vylepSenou teorii. Propadl totiZ matematice a studoval vlnové principy do ¢im dal vétSich
detaild. Objevil nové pravidla chovani na zaklad¢ trojuhelniki, korekci a zpfestiovani.
Collins nemél nejprve v jeho praci pfili§ velkou duvéru, proto jej pozadal o vytvoreni
predpovédi pro nékolik akciovych titulii. Predpovédi se ukazaly byt mimotadné presnymi,
coz Collinse zaujalo, a zahajili spole¢nou korespondenci a pozd¢ji spolupraci. Byl to prave
Collins, ktery Elliotta upozornil na moznou souvislost s Fibonacciho posloupnosti. V roce
1935 zacind Elliott spolu s Collinsem psat knihu ,,The Wave principle” kterd vysla
nakladem 500 vytiskd. Mnohem znaméjsi Collins, ktery rozpoznal a véfil v hodnotu
vlnové teorie, oteviel Elliottovi dvefe do finan¢niho svéta, kdyZ ptesvédcil redaktory
¢asopisu Financial World, aby dovolili Elliottovi publikovat sérii 12 ¢lankd na téma vinové

teorie. Tim se stala jeho prace znaméjsi a jeho reputace mezi investory zesilila. V roce
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1940 publikoval Elliott poprvé diskuzi o vyuziti Fibonacciho ¢isel a zlatého fezu. Zacal
rovnéz vyucovat studenty. V roce 1946 sepsal knihu ,,Natures’s Law — The Secret of the
Universe®“, kde shrnul veskeré své poznatky o vlnové teorii. V roce 1947 mu bylo
doporuceno trvalé umisténi v nemocnici, kde i nadale udrzuje korespondenci a setkava se

s prateli. Zde 1 o rok pozd¢ji ve véku 77 let umira.
3.4.2 Zaklady teorie

Ackoliv byla tato teorie formulovdna jiz ve 30 letech 20. stoleti, k jejimu
vyraznéjSimu praktickému vyuZiti pfisp€lo az rozsifeni pocitacti v 90. letech 20. stoleti.
Elliottovy viny jsou jako celek pomérné slozitym systémem, jejichz analyza je bez

techniky mimotadn¢ obtizna.*

Zaklady, které Elliott formuloval v 30. letech, jsou ale jednodussi. Vychozim
principem je uvaha, Ze v na prvnim pohled ndhodném vyvoji trznich cen zachycenych na
Casovou osu Se daji vypozorovat opakované pravidelné vzorce, které pojmenoval viny.

Samotné vlny jsou definovany svym tvarem, vy$kou a smérem pisobeni.*’

Kazda vlna je slozena ze dvou ¢&asti: zakladniho fraktalu (viny), tedy vzestupného
nebo sestupného trendu, a korek¢ni viny v opaéném sméru. Zakladni vina se sklada z péti
podvin, které se oznacuji Ciselné 1-5, korekéni vina se skladd ze tii podlvn, které se

NERTEN 48
oznacuji pismeny a, b, c.

Elliott tento princip objevil na zakladé svych analyz akciovych tituli. Ani on sam ale

nebyl schopen osvétlit, podobné jako Dow u korelace svych dvou indext, pro¢ tento

4 DOSTAL, O., RAIS, K., SOJKA, Z. Pokrocilé metody manazerského rozhodovani: konkrétni priklady
vyuziti metod v praxi, 2005, s. 104.

" DOSTAL, O., RAIS, K., SOJKA, Z. Pokrocilé metody manazerského rozhodovani: konkrétni priklady
vyuziti metod v praxi, 2005, s. 105.

*® REINUS, O. Financni trhy: 4., aktualizované a rozsifené vydani, 2014, s. 305,
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princip funguje. Sam jej vysvétloval jako pfirodni fenomén. I presto byl s jeho pomoci

schopen neobycejné presnych predikci. 49
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Obrazek 7: Schéma Elliottovy impulsni formace s korekci. Zdroj: REJNUS, O. Finanéni trhy: 4.,

v v

aktualizované a rozSiiené vydani, 2014, s. 308.

Na obrazku ¢islo 7 mizeme vidéet piiklad rozdéleni rostouciho, takzvaného byciho,
trendu na viny. Elliottova teorie ale plati ve stejné logice i pro pokles trendu v takzvaném
medvédim trhu, pouze sméry hlavni a korekéni viny jsou opacéné nez ve vyse uvedeném
zobrazeni. Kazda z jednotlivych podvin ma své typické charakteristiky, které Elliott
nazyva zakony. Pokud nejsou splnény, nejedna se o impulsni vinu. NizZe uvedend pravidla

jsou formulovana pro vzestupnou vinu:

e Prvni impulzni podvlna (1) je zpravidla nejkrat$i, ekonomicky byva

charakterizovéana jako odraz ode dna a zahajuje novy trend.

* PLUMMER, T. Prognéza financnich trhii, 2015, s. 257.
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e Prvni korekéni podvlna (2) pifinasi pokles trendu, ale nikdy nesmi vytvofit
nové dno, coz znamend, ze jeji délka musi byt vzdy kratsi nez délka prvni

impulsni viny.

e Druhd impulsni podvlna (3) byva Casto nejvyraznéjsi, strm¢jsi a del§i nez
predchozi viny, nikdy nebyva nejkratsi impulzni vinou. V jejim ramci byva

nejvice zrealizovanych obchodi, protoZe znaci vyrazny trend.

e Druhé korekéni podvlna (4) ukoncuje nadseni z trvani tteti viny, obchody se

ukoncuji. Jeji pokles nikdy nesmi byt do oblasti prvni viny.

e Tfeti impulsni podvlna (5) pfedstavuje zadvérecny vzestup v ramci dané viny.
Jeji trvani muze byt rGzné dlouhé. V jejim zavéru standardné¢ dochézi

k nadhodnoceni ceny na trhu, a proto piichazi korekce.

e Prvni impulsni podvlna (a) méni trend na klesajici, pfichdzi takzvana korekce

trendu.
e Korekéni podvlna (b) znamena korekei v nastalém klesajicim trendu.

e Druhd impulsni podvlna (c) pfedstavuje pokracujici pokles trendu tak dlouho,
dokud neni dosaZeno nového dna, po kterém pfichdzi v idedlnim ptipadé€ dalsi

cyklus.

»Zobrazeni systému Elliottovych vin je sloZitou zélezitosti. Je tomu tak proto, Ze
kazda jednotliva vlna je za prvé jednou z pod-viIn viny vyssi hierarchie (jez pro ni urcuje
smér tzv. hlavniho trendu), za druhé i ji samotnou mozno rozloZit na pod-viny*.>* Tento
trend je ukazan na nasledujicim obrazku, ktery zobrazuje idealizovany systém hierarchie

Elliottovych vin.

0 REINUS, O. Financni trhy: 4., aktualizované a rozsirené vydani, 2014, s. 308-309.

L REINUS, O. Financni trhy: 4., aktualizované a rozsirené vydani, 2014, s. 306.
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Hodnota indexu
(Akciovy kurz)

Vina 5 Vina A

A

VinaC

) 5 vin
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(21 vin)

(21 vin)
{21 vin)

(13 vin}

Cas

Obrazek 8: Princip hierarchického uspoiadani "idealizovanych" Elliottovych vin. Zdroj: REJNUS, O.
Finanéni trhy: 4., aktualizované a rozSiiené vydaini, 2014, s. 306.

Standardné ale nejsou vSechny viny korespondujici jako na ptfedchozim obrazku.
VIny mohou mit bud’ hybny rezim, coz znamend, ze maji stejny smér jako vlna vyssiho
stupng, a nazyvame je impulsy, nebo korekéni rezim, coz znamena, ze jdou proti pohybu
viny vyssiho stupné€, a nazyvame je korekcni viny. Déale mohou u kazdé viny nastat dva
pfipady ve vztahu k nadfazené viné. Je-li jeji nadfazend vlna impulsni, pak je tato dana
vina jednou z péti podfazenych vin, pficemz viny ¢islo 1, 3 a 5 jsou impulsni viny ve
sméru hlavniho trendu a vlny 2 a 4 jsou korek¢ni. Je-li ale jeji nadfazena vlna korekéni,
pak je jednou ze tii podvln, pficemz vlny ,,a“ a ,,c* jsou ve stejném sméru jako nadifazend

vilna a vlna ,,b* je v opaéném.52

Abychom mohli jednoduse od sebe viny odlisit, existuje mezindrodni klasifikace,

ktera je déli do deviti skupin podle délky jejich trvani.
1. Grand supercycle — n¢kolik desetileti az staleti
2. Supercycle — n¢kolik let az desetileti

3. Cycle —jeden az n¢kolik let

2 SOJKA, Z., DOSTAL, P. Elliottovy viny. 2008, s. 22.
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4. Primary — n¢kolik mésicti az maximalné 2 roky
5. Intermediate — tydny az mésice

6. Minor — tydny

7. Minute —dny

8. Minuette — hodiny

9. Sub-minnuette — minuty >

Rozpoznani jednotlivych stupiii formace koresponduje i s investicnim zamérem,
ktery sledujeme. U dlouhodobych investic je tieba sledovat analyzu na trovni supercyklii
¢1 grand supercykli, u forexovych ¢i komoditnich trhii, které jsou obchodovany zpravidla

v intervalech kratsich nez jeden rok, sledujeme viny nizsich kategorii.
3.4.3 Pokro¢ily rozklad teorie

,Elliottova zdkladni formulace pétivinového a nésledného tiivinového vzoru spolu
s hlavnimi pravidly jejich pribéhu znamenala zcela jedinecny pohled na zpiisob fungovani
akciovych trhli. Elliottiv vzorec vSak bohuzel neni tak uplné srozumitelny ani jednotny.
Sam Elliott totiz pfiSel i na to, ze se v ném objevuji urcité odchylky, které je nutné brat

v potaz.“54

Proto svou zédkladni teorii rozpracoval tak, ze pokryvala veskeré mozné situace,
které se standardnimu vzoru vymykaly, a vytvofil pravidla, jak s témito odchylkami
pracovat a jaky trzni vyvoj miZeme na jejich zakladé ocekavat. Tim vznikl komplexni, ale
komplikovany systém pravidel, jejichz praktické pouziti je analyticky velmi naro¢né. Proto

se k jejich vypoctu a identifikaci danych vzorci Gasto pouZivaji specializované programy.

¥ PLUMMER, T. Prognéza financnich trhii, 2015, s. 307.
% PLUMMER, T. Prognoza financnich trhii, 2015, s. 260.

% PLUMMER, T. Prognoza financnich triu, 2015, s. 261.
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3.4.3.1 ProdlouZeni a selhani vIn®

V ramci jednotlivych vin mize dochazet k nestandardnimu rozvoji. Casto jsou viny
prodlouzeny, coz znamend, ze 1 pfes mirnou korekci pokracuji dale. Dal$im moZnou
komplikaci je naopak selhani viny, kdy dand vina nedosahne predpokladané délky a tim
porusi zdkladni schéma. ProdlouZeni i selhani se tyka hybnych vin, tedy téch, jejichz smér
odpovida sméru nadfazené vlny. Spravnd identifikace téchto odchylek je zésadni pfi

¢islovani vin.

V ramci jednoho vzorce byva zpravidla prodlouzena jen jedna vlna. Samotna vina je
rozdélena v samostatnou pétivinnou formaci. Prodlouzeni jedné viny rozvine tedy zékladni
petivinny vzorec v podstaté na devitivinny, jak ukazuje nasledujici obrazek. Na ném je

zobrazena varianta prodlouzeni prvni, tieti i paté viny.

®) )
(5)

@)
(1
5

(4)

Obrazek 9: Schéma prodlouZeni prvni, tieti a paté viny. Zdroj: DOSTAL, O., RAIS, K., SOJKA, Z.
Pokroéilé metody manaZerského rozhodovani: konkrétni piiklady vyuZiti metod v praxi, 2005, s. 108.
Prodlouzeni se nejcastéji tyka treti viny. To odpovidé i zakladim teorie, ktera tika,

ze tieti vlna je vzdy nejdel$i. Prodlouzeni se muze tykat i prvni ¢i paté viny. U nich je ale

% DOSTAL, O., RAIS, K., SOJKA, Z. Pokrocilé metody manazerského rozhodovani: konkrétni priklady
vyuziti metod v praxi, 2005, s. 108.
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tfeba davat pozor na to, aby jejich délka nepieséhla délku treti viny. Pokud by se tak stalo,
je tieba celou formaci pfeznacit a misto pétivinné formace se mize jedna pouze o rovinu,
trojihelnik ¢i jinou korekéni figuru, které jsou popsany v nasledujici podkapitole.

Selhani se tykd pfedev§im zavérecné paté viny. Nazyvame tak piipad, kdy vrchol
paté viny neptekroci vrchol tieti viny. Selhdni ¢asto nastava po velmi silné ¢i prodlouzené

tieti ving.

(3
Gl

Obrazek 10: Selhani paté viny. Zdroj: DOSTAL, O., RAIS, K., SOJKA, Z. Pokrocilé metody

manazerského rozhodovini: konkrétni piiklady vyuZiti metod v praxi, 2005, s. 108.

3.4.3.2 Korekéni formace®’

Nasledujici formace se tykaji korekénich vin, tedy téch, jejichz smér jde proti sméru
nadfazené viny. Korekéni viny se €asto rozfazuji do podvln stejného stupné. Korekéni viny

jsou vzdy pouze téivinné. Jejich podviny ale mohou byt tii i pétivinné.

Nejcastéjsi formace se nazyva cikcak. Struktura jejich podvin je zpravidla 5-3-5.
V této korekeni formaci je vina B zpravidla vyrazné mensi nez vina A a C. Cikcak casto
tvoti ostrou korekei pfedchoziho trendu. Cikcak mohou byt 1 zdvojené ¢i ztrojené, pfi¢emz
jsou oddéleny vzdy spojujici korekéni vilnou, kterou zna¢ime X. Dvojity cikcak je pak

znaten W-X-Y, trojity W-X-Y-X-Z.

" SOJKA, Z., DOSTAL, P. Elliottovy viny. 2008, s. 26-30.
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Podobnou formaci je rovina. Struktura jejich podvin je 3-3-5. Délka jednotlivych vin
je zpravidla podobnd, v mimotradnych ptipadech muze byt délka viny A krat$i nez viny B a
C, coz nazyvame rozsifena rovina. Dalsi variantou je b&zici rovina, kdy vina B je vyssi nez
vina A a naopak vina C nedosahuje viny A, tento piipad je ale pomérné vzacny. Korekce je

celkove€ méné ostra nez cikcak.

Posledni korekcni formaci je trojuhelnik. Zpasobuje Sikmy pohyb vpied. Sklada se
z péti tiivinnych formaci, kde vrcholy zna¢ime pismeny A-E. Samotné vyhodnoceni
trojihelniktt vychazi ze spojnic mezi body A a E a B a D. Spojnici ziskame bud’

rovnostranny trojuhelnik nebo klesajici ¢i stoupajici trojuhlenik.

VSechny formace se mohou navzajem i spojovat a kombinovat, a to jak formace
jednoho druhu, tak vicero druhli formaci. Vzniklé utvary pak nazyvdme napiiklad
dvojitd/trojita rovina. Jednotlivé formace od sebe vzdy oddéluje monovlna X, kterd sama

muze mit tvar korekce.

3.4.3.3 Trendovy kanal a trojihelnik

Impulsni vlna ma casto tendenci pohybovat se ve vymezeném kanalu. Kanal
znamena spojeni vrcholll viny 1 a 3 a s touto spojnici rovnobézna piimka dotykajici se dna
druhé viny. Trendovy kandl slouZi jako odhad vysky budouci péaté viny pii zachovani

standardnich pomarg.

Zajimavou pfilezitosti je prorazeni tohoto kanalu, ke kterému pokud dojde, Casto se
trh takzvané utrhne. Signalem k prorazeni je vysoky objem obchoda i tehdy, kdyz se
potencialni vrchol paté viny blizi k hrané trendového kanalu. DalSim indikatorem je také,
pokud dno ¢tvrté viny rovnéz prorazi trendovy kandl. Poté nésleduje prudka pata vina,

které prekonavé hranici kanalu.>

*® SOJKA, Z., DOSTAL, P. Elliottovy viny. 2008, s. 36.

¥ SOJKA, Z., DOSTAL, P. Elliottovy viny. 2008, s. 37.
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Trendovy kandl vyuzivame i v pfipadé¢ pohybu trhu stranou. Trendovy kanal se
vyznauje tim, Ze se zde vyskytuje vétsi pocet vin, které lze ohraniCit dvéma liniemi.
Spodni nazyvame linii podpory, horni linii odporu. Pokud je jedna zlinii tohoto
nazna¢eného kanalu prorazena, je to signalem, ze dojde k vyraznému trznimu vykyvu ve

sméru prorazeni, obzvlasté kdyz rostou 1 objemy uskute¢nénych trznich transakei.®

Dalsi zajimavou figurou, kterou Elliott ve své praci pouziva, je trojuhelnik. Jedna se
o zuzujici se nebo naopak rozsifujici se formaci vin v nékolika variantach. Pravouhly
trojihelnik ma jednu stranu rovnobéznou bud’ s linii podpory, ke které se trh stale
s mensimi vykyvy shora pfiblizuje, nebo s linii odporu, ke které se trh naopak ptiblizuje
zespodu. Pokud jsou linie podpory ¢i odporu prorazeny, dochazi ¢asto k prudkému trznimu
pohybu. Dalsi alternativou je rovnostranny trojuhelnik, u kterého se trh postupné ptiblizuje
oscilaci k ur¢itému bodu — priméru. Rovnostranny trojuhelnik je bran jako korekéni figura,
po které nasleduje obvykle trzni pohyb ve sméru plvodniho trendu pifed figurou.
Nazyvame jej také jako konsolidujici. Po trojuhelnikové korekci casto dochazi
K prodlouzeni nasledujici viny, proto je trojuhelnikova formace po prorazeni idealnim

asem pro vstup do obchodni pozice a je indikatorem prudkého trzniho vyvoje. *

3.4.4  Elliottova teorie a Fibonacciho posloupnost

ey g

Leonardo Fibonacci byl italsky matematik zijici na pielomu 12. a 13. stoleti v Pise.
Pro svét matematiky znovuobjevil posloupnost Cisel, pouzivanou a zndmou jiz v antickych
dobach, kterou nyni nazyvame Fibonacciho posloupnost. Jednd se o matematickou fadu,
kdy soucet dvou po sob¢ nasledujicich ¢isel dava dalSiho ¢lena fady. Zacatek je tedy 1, 1,
2,3,5,8, 13,21, 34, 55 a tak dale az do nekonecna. Matematicky zépis se da pievést i do

nasledujici rovnice:*

f(nt2)=f(n) +f(n+1)

% POSER, S.W., Applying Elliott wave theory profitability. 2003, s. 69.
81 STEVENS, L. Essential Technical Analysis: Tools and Techniques to Spot Market Trends, s. 198-204.

%2 SOJKA, Z., DOSTAL, P. Elliottovy viny. 2008, s. 41.
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déleno nizs§im, dostaneme pfiblizné pomeér 1,618; d€lime-li nizsi ¢islo vysSim, dostaneme
0,618 (toto tvrzeni neplati zcela pro prvni &isla posloupnosti). Toto &islo se znaéi jako @
(fi), coz je iracionalni Cislo 0,618034. Mezi stiidavymi Cisly (tedy ob jedno Ccislo)

V posloupnosti je pomér piiblizné 0,382, jehoz konverze je 2,618.* 63

Pravé ¢isla, ktera vniknou d€lenim Fibonacciho posloupnosti, davaji dohromady
takzvany zlaty fez, neboli také zlaty pomér. Ten vznikne pomérem celkové délky usecky k
jeji castem, které byly rozdé€lené tak, aby jedna jeji ¢ast byla dvakrat tak mensi nez druha
¢ast. Matematicky pak dojdeme pravé k poméru 1,618:1 (¢i 0,618:1). Tento pomér
najdeme také v piirodé i v uméni a je subjektivné vniman jako piijemny. Odpovida mu tvar
ulit v pfirod¢, pomér vedlejSich lodi pii stavbé katedraly, najdeme ji i v hudebnich
kompozicich, uméleckych dilech. JelikoZ je tento pomér obsazen vSude ve svété kolem

nas, 1ze jej aplikovat 1 na socialni jevy, jako je davové chovani pii ndkupu a prodeji akcif.®*

Ve své praci Elliott poprvé dal do souvislosti celkovy pohyb na akciovém trhu a
Fibonacciho posloupnost. Cisla fibonacciho posloupnosti najdeme i v zékladnim vinovém
vzorci, kde je jedna monovlna, zlom tvofi 2 monovlny, korekéni viny maji tii casti,
impulsni pét, coz jsou prvni Cisla Fibonacciho posloupnosti. Dulezity je ale hlavné pomér
mezi jednotlivymi vlnami, které pii znalosti fibonacciho ¢isel pomaha v predikci
budouciho vyvoje trhu. Elliott zjistil, Ze pomér mezi jednotlivymi vlnami casto odpovida
pravé pomerovych ¢islim z Fibonacciho posloupnosti. Nejcastéjsi poméry byvaji

nasledujici:*

¢ Ostré korekce, tedy viny a, b, ¢, byvaji kolem 61,8% velikosti pfedchoziho
pétivinného pohybu.

% SOJKA, Z., DOSTAL, P. Elliottovy viny. 2008, s. 42.
 POSER, S.W., Applying Elliott wave theory profitability. 2003, s. 70.

® POSER, S.W., Applying Elliott wave theory profitability. 2003, s. 72.
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o Kdy?z je tfeti vina prodlouzend, viny 1 a 5 maji tendenci si byt rovny nebo jsou ve

vzajemném pomeéru 1:0,618.

e VSechny tfi hybné viny pétivinného vzoru maji tendenci byt navzajem v poméru
Fibonacciho ¢isly, jsou si rovny nebo jsou v poméru 1,618 nebo 2,618, ptipadné
0,618 ¢i 0,382.

e Pokud prvni vlna neni prodlouzena, d€li vina 4 celkovy pohyb dle zlatého fezu,
tedy 0,618:0,382, pokud je ovSem pata vina prodlouzena, méni se poméer opacn¢ na

0,382:0,618, jak ukazuje nasledujici obrazek.

0.618

0.382

Obrazek 11: Pomér ¢&tvrté viny oproti celkové vySce formace pri standardnim pribéhu a pii

prodlouZeni paté viny. Zdroj: SOJKA, Z., DOSTAL, P. Elliottovy viny. 2008, s. 45.
oV trojuhelnikové korekci se amplituda vykyvu postupné snizuje v poméru 1:0,618.

e Zatimco v klasické ploché korekcei si jsou viny rovny, v rozsitené korekci je vyska

viny ¢ ¢asto 1,618 nasobek viny a.

Poméry jednotlivych vin jsou voditkem k urCovani, ktera konkrétni figura se
momentalné ve vyvoji rysuje. Poté, co Elliott identifikoval tyto vztahy, zformuloval z nich
vychézejici pravidla pro popis vin. Jedna se o velmi sofistikovany systém, diky kterému se
u kazdého zlomu v grafu zaznamend dle poméru vysky figury k prfedchazejici vin€ a viné

pied ni pravdépodobna formace, ktera bude nasledovat.®®

% SOJKA, Z., DOSTAL, P. Elliottovy viny. 2008, s. 63.
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Pravidel je celkem 7. Jsou fazena podle poméru monovlny 1 a 2 v sérii, od méné nez
38.2% (pravidlo 1) aZ po vice nez 261,8% (pravidlo 7). Kazdé pravidlo je déale ¢lenéné na
Styfi az sedm podminek, které se zabyvaji pomérem monoviny 1 a 0.°” Diky této
komplexni identifikaci lze figury Iépe identifikovat, piesnéjsi popis jednotlivych moznosti
ale pfesahuje rozsah této diplomové preice.68 Systém pravidel Elliott vyvinul v pozd¢jSich
letech své prace a pomahal mu zpiesiiovat pifedpovédi. K jednotlivym pomérim je tieba
dodat, Ze nemusi byt samoziejmé dodrzovany piesné. VSeobecné se jako pfijatelna
odchylka bere tolerance 10%. Vypocet pomért jednotlivych vin byl v Elliottové dobé diky
manualnimu zaznamenavani i1 analyze dat narocny matematicky vypocet. V dnesni dobé
ale lze vSe zaznamenavat spomoci vypocetni techniky, diky ¢emuz se prakticka

pouZitelnost teorie zjednodusuje.®®

I kdyz Elliott svou teorii tvofil pro akciové trhy, v soucasnosti je vyuzivana i pii
obchodech na ménovych trzich. Jako hlavni pfinos, ktery Elliott technické analyze ptinesl,
mimo klasického pétivinného vzorce, je bran hlavné pomér mezi jednotlivymi vlnami dle
zlatého fezu. Tyto poméry funguji univerzalné, a proto se vyuzivaji na vSech trzich, véetné
ménového. Vinovy pohyb pii znalostech Elliottovy teorie dava dobré nakupni signaly a
pomahé piredvidat i hloubku korekci. Vyhodou této teorie také je, Ze ji lze pouzit oproti

Dowové teorii i na krat3i Gasové useky, které obchodnici na FOREX trhu vyuZivaji.”
3.45  Kritika teorie™

Kritika vinové teorie by se dala rozdélit do dvou oblasti. Prvni je kritika neurcitosti a

obtizného praktického pouziti, druhou jsou pochyby o uplatnéni psychologie davového

87 Monovlna, kterd odd&luje jednotlivé Elliottovy formace od sebe je znagena jako 0 nebo také jako vina X.

Sama o sob¢ neni soucasti formace, byva pouze korekci bez smérového trendu.

% SOJKA, Z., DOSTAL, P. Elliottovy viny. 2008, s. 63.

% SOJKA, Z., DOSTAL, P. Elliottovy viny. 2008, s. 68.

" PERSON, J.L. Forex conquered: High Probability Systems and Strategies for Active Traders, s. 192.

"M REINUS, O. Financni trhy: 4., aktualizované a rozsifené vydani. 2014, s. 310-311.
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chovani a ndhodnosti pohybti, coz lze povazovat za kritiku samotnych principt technické
analyzy.

vvvvv

uchopitelna. Variant, které naznacuje, je mnoho, systém pravidel je objemny, a jejich
pouzivani je naroéné. Castym praktickym problémem je zpétné pieznatovani a
piehodnocovani figur, kdyz se trh nechova predpokladanym zptisobem. Je to zpiisobeno i
tim, Ze trh se Casto nechova dle idealizovaného jednoduchého impulzné-korekéniho
vzorce. Nejvétsim problémem je urceni pocatecnich a koncovych bodil jednotlivych

formaci.

Dalsim problémem je obtizna interpretace nakupnich a prodejnich signalt. Elliottav
systém neumoziuje jakykoliv trzni pohyb zaradit a identifikovat ihned v pocatku, ale
bohuzel dost ¢asto az ke konci €i az zpétné po dokonceni figury, diky cemuz se prakticka

prediktabilita vyrazné snizuje.

Kritika zpochybiiujici samotny vinovy princip, ktery se fidi davovym chovéanim a
poméry dle zlatého fezu, je v podstaté kritikou samotné technické analyzy. Argumentem
proti pfedpokladanému davovému chovani je skuteCnost, ze trhy jsou v dne$ni dobé

ovliviiované velkymi spekulativnimi hraci, ktefi pfirozenou rovnovahu vychyluji.

Mnoho vyse zminénych nedostatkii dokaze zmirnit kvalitni analyticky software,
ktery snadno ur¢i poméry jednotlivych vin a popiSe pravdépodobnou formujici se
Elliottovu figuru. Analyzator Elliottovych vin jiz byva soucéasti nékterych profesionalnich

online platforem.
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4. Vlastni prace
4.1 Vybér ménového paru’

V praktické ¢asti této diplomové prace se budu zabyvat analyzou FOREX trhu a
aplikaci obou teorii na popis tvofenych formaci a predikci na zéklad€ indikatort dle obou
teorii. Aplikace obou zakladnich teorii technické analyzy na trh cizich mén je vyzvou. Ob¢
totiz byly vytvoreny pocatkem dvacatého stoleti, kdy trzni situace byla naprosto odlisna od
dnesnich podminek. Pfedmétem investic byly tehdy na burze pouze akcie, trh byl mnohem
mensi a diky ruénimu zpracovani dat ani zdaleka ne tak dynamicky jako v dne$ni dobé¢.
Dnes je obchodovani na trhu s cizimi ménami vyznamnou souc¢ésti finan¢nich trhi. Cilem
praktické ¢asti je tedy ovéfit, zda teorie, které byly napsany pied sto lety k aplikaci na
akciové trhy, davno pied vznikem FOREX trhu, Ize uplatnit na tomto z pohledu teorii

novém trhu a v dnes$ni dobé.

K aplikaci technické analyzy se zakladem v Dowové a Elliottové teorii jsem si
vybrala nejobchodovanéjsi ménovy par na FOREX trhu — americky dolar a euro. Dolar je
V soucasnosti nejvice obchodovanou meénou viibec, v riznych ménovych parech tvofil
v roce 2019 88,3 % obchodi na FOREX trhu a jeho obchodovatelnost stale mirné stoupa,
jak ukazuje néasledujici graf srovnavajici zastoupeni nejvice obchodovanych mén v roce
2016 a 2019. Euro je z pohledu objemi sice na druhém misté, ale celkovy objem je pouze
32,3% zastoupeni v riznych ménovych parech. I jeho objem ale mirn¢ stoupa na rozdil od

japonského jenu (na tfetim misté), ktery za posledni tfi roky poklesl témét o 5%.

2 TRIENNIAL CENTRAL BANK SURVEY. Foreign exchange turnover in April 2019.
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Obrazek 12: Prehled nejvice obchodovanych mén na FOREX trhu v dubnu 2019. Zdroj: TRIENNIAL
CENTRAL BANK SURVEY.

Na zaklad¢ vyse uvedenych dat neni proto piekvapivé, ze soucasti i vSech nejéastéji

obchodovanych ménovych part je dolar. Nejvétsi podil, 24%, ma pravé meénovy par

EUR/USD. I zde podil obchodu stale roste.

Selected currency pairs
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Obriazek 13: Prehled nejvice obchodovanych ménovych pari na FOREX trhu v dubnu 2019. Zdroj:
TRIENNIAL CENTRAL BANK SURVEY.

Celkové objemy mén zobchodovanych na trhu s cizimi ménami rostou kazdym

rokem. V roce 2019 byly primérné denné¢ zobchodovany ménové pary v hodnoté 6,59

bilionu dolarii, zatimco v roce 2016 to bylo pouze 5,1 bilionu dolarG. Na ménovém péaru
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EUR/USD tedy dochazi denn¢ k obchodim Vv hodnoté ptes 1,5 bilionu dolart. Pravé kvuli
tomuto objemu obchodi jsem si zvolila tento ménovy par k potvrzeni ¢i vyvraceni toho,
zda Ize Dowovu a Elliottovu teorii aplikovat na trh s cizimi ménami. Diky vysokému
objemu obchodil zde pravdépodobné nedochazi tolik k ovliviiovani trhu piipadnym velkym
hra¢em, coz se miize stat v pfipadé¢ minoritntho FOREX trhu. Pfipadné potvrzeni ¢i
vyvraceni aplikace obou teorii na nejsilnéjsi ménovy par ptijde rovn€z snadnéji zobecnit na

dal$i ménové pary.
4.2 Aplikace Dowovy teorie na ménovy par EUR/USD

Charles Dow jako prvni zaCal analyzovat akcie na zakladé jejich podobnosti
v odvétvi. Pohyby na trhu, které maji dlouhodoby vzrastajici trend, oznadil jako by¢i trh,
klesajici jako medvédi. Takto nazyvame vzdy hlavni trend, ktery ma samoziejmé i
korekéni vykyvy. Pro dlouhodobou analyzu a ucinéni ziskovych obchodi je dobré provést
tuto zakladni analyzu a zjistit, zda trh dlouhodobé¢ stoupd, klesa, stagnuje, ¢i zda jsou zde
indikace obratu stavajiciho trendu. Ke zkoumani, zda lze tyto trendy odhalit i na FOREX
trhu v ménovém paru EUR/USD, jsem si vybrala data za poslednich 5 let. Graf je

sloupcového typu s tydenni periodou.
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Obrazek 14: Graf vyvoje kurzu ménového paru EUR/USD za roky 2014-2019. Zdroj: vlastni

zpracovani.
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Na obrazku cislo 14 vidime, ze kurz proSel v poslednich deseti letech vyraznymi
proménami. Svého maxima dosahl v dubnu 2014 na kurzu 1,39149 EUR/USD, naopak
V lednu 2017 dosihl v daném obdobi historického minima na trovni 1,03685 EUR/USD.
Rozdil mezi maximalnim a minimalnim kurzem v tomto obchobi je tedy 3546,4 bodu.”

V prosinci 2019 se kurz pohyboval na Grovni 1,11437 EUR/USD.

Tento vyvoj se skladal zn€kolika fazi, které definujeme skrze Dowovu teorii.
V prvni fazi vidime po dokonceni byciho trendu prudky ptechod v medvédi trh. Tento
vyvoj trval od dubna 2014, kdy kurz rovnéz dosahl v daném obdobi maxima, az do biezna
2015, celkové po dobu 47 tydnd. V tomto obchobi doslo ke zméné kurzu z 1,397817 na
1,06754, celkovy pokles byl o 3298,4 bodi. Jak vidime na nasledujicim obrazku, je

zajimavé, Ze tento medvédi trend nebyl prerusen Zadnymi vyraznymi sekundarnimi trendy.
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Obrazek 15: : Graf vyvoje kurzu ménového paru EUR/USD; medvédi trend od 04/2014 do 05/2015.

Zdroj: vlastni zpracovani.

" Zména o jeden bod prezentuje zm&nu kurzu o hodnotu 0,0001 EUR/USD.

™ Pokud neni uvedeno jinak, je v této praci vzdy uvadén kurz eura viii dolaru, pro piehlednost textu neni

vzdy uvadéna zkratka EUR/USD.
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Po tomto prudkém poklesu nasledovaly témét dva roky s velmi neustalenym kurzem,
ktery nemél zadny vyrazny trend. Dle Dowovy teorie se jednd o pohyb trhu stranou, ktery
je 1épe pro jeho nevyzpytatelnost neobchodovat. Kurz v tomto obdobi osciloval kolem linie
tvofené kurzy 1,11159 a 1,109833 v rozhrani trendovych linii tvofenych kanalem
v rozmezi plus minus 10% od trendové linie. V tomto obdobi byl rovnéZz mirny pokles,
ovSem prumeérné se jednalo o 132,6 bod za 90 tydnii, coz neni oproti pfedchozimu poklesu
natolik vyznamné. Na konci tohoto obdobi dosahl kurz rovnéz minima v ramci poslednich

péti let, a to hodnoty 1,03685 EUR/USD.
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Obrazek 16: Graf vyvoje kurzu ménového paru EUR/USD; pohyb stranou od 06/2015 do 01/2017.

Zdroj: vlastni zpracovani.

Na zacatku roku 2017 doslo k odrazu ode dna. Nejprve nebylo jasné, zda kurz
prekona oscilacni pasmo deseti procent z predchozich let, ale i po pfekonédni tohoto bodu
pokra¢oval v rastu, a diky tomu nastoupil opét byc¢i rostouci trh. Tento trend trval od
biezna 2017 do biezna 2018. Za tuto dobu se zvysil kurz EUR/USD az na hodnotu 1,24914
a vzrostl o 1983,8 bodu. Trend byl pferuSen vyraznym sekundarnim trendem v druhé
polovin¢ roku 2017, kdy doslo béhem obchobi 9 tydnu k polesu z 1,20704 na 1,16150,
tedy 0 455,4 bodu. Tato korekce sice v absolutni hodnoté piedstavuje pouze 3,4% hodnoty
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kurzu, v analyze ale bereme v potaz pomér v ramci trendu. Zde je korekce trendu o0 21%
jeho celkové hodnoty a zaroven 27 % jeho piedchoziho rtstu v ramci trendu, proto je tento
sekundérni vykyv vyznamny. Po této vyrazné korekci ale kurz dale stoupal, pteklopeni

v medvédi trh se nepotvrdilo.
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Obriazek 17: Graf vyvoje kurzu ménového paru EUR/USD; by¢i trend od 02/2017 do 02/2018. Zdroj:

vlastni zpracovani.

K tomu doslo az v bieznu roku 2018 a trend trva do soucasné doby, tedy do konce
roku 2019. V soucasné dobé korekce jesté nedosahla ptedchoziho dna. Za dobu 94 tydnu
kurz poklesl o 1512,2 bodu. Jak je vidét na nasledujicim obrazku ¢islo 18, v prubéhu doslo
ke tfem minoritnim sekundarnim korekcim, pticemz posledni korekce je v soucasné dobé
formovana. Zadna z korekci ale svym rozsahem nedosahla sily sekundarni korekce

z ptedchoziho byciho trhu.
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Obrazek 18: Graf vyvoje kurzu ménového paru EUR/USD; medvédi trh od 03/2018 do 12/2019.
Zdroj: vlastni zpracovani.

Na FOREX trhu vidime, Ze dlouhodobé primérni trendy rozhodné vypozorovat
muizeme. Pokud ale chceme data nejen retrospektivné popisovat, ale i d¢lat financni
rozhodnuti na zdklad¢ predpokladané¢ho budouciho vyvoje, je tieba znat indikatory obratu
trhu. Pravé obraceni primarniho trendu je vhodnym bodem vstupu do nové pozice Ci
vystupu ze stavajici.”” V analogii k Dowové dvéma indextim, kdy potvrzeni zmény trendu
je tieba potvrdit na obou indexech, lze na ménovém trhu vyuzit kontrolu na jiném
meénovém paru. Pokud je obrat zaznamenan 1 zde, pfedpokladame, Ze se jedna o potvrzeni

nového trendu.

Pro kontrolu pfedchozich dajti jsem si vybarala ménovy par GBP/USD. Na obrazku
¢islo 19 je zobrazen vyvoj za poslednich pét let. Zde mlizeme vidét, ze smér prub&éhu

primarnich trendu je totozny, jako u ménového paru EUR/USD v ptedchozich analyzach,

™ Vstup do trzni pozice miize byt jak na pozici takzvané kratké, tedy prodejni, ktera se vyuziva, pokud je
predpoklad klesajiciho trendu, tak do pozice dlouhé, kterd se vyuziva pii predpokladu rostouciho trendu. Na
FOREX trhu je specifikum kratkych a dlouhych pozic vyfeseno nakupovanim prvni mény v ménovém paru
(v nasem piipadé¢ USD) jako dlouhé pozice, ¢i druhé mény z mé€nového paru (v nasem piipadé EUR) jako

vstup do kratké pozice.
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sekudarni trendy se ovSem lisi. Na ménovém paru GBP/USD vidime vice vyraznych

sekundarnich trendu, které Koriguji primarni smér.

=1.70000
+1.65000
1.60000
=1.55000
=1.50000
+{1.45000
+1.40000
=1.35000
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=1.25000
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Obrazek 19: Graf vyvoje kurzu ménového paru GBP/USD za roky 2014-2019. Zdroj: vlastni
zpracovani.

I kdyZ sméry primarnich trendd jsou totozné, lisi se Vintenzit€¢ a délce trvani.
Nejvyraznéjsi rozdil je u prvniho medvédiho trhu. Do vyrazného klesajiciho trendu oba
meénové pary vstoupily shodné v dubnu 2014. AvSak zatimco ménovy par EUR/USD jej
ukonil jiz bfeznu 2015, ménovy par GBP/USD v poklesu po ¢tyfech mésicich stagnace
pokracoval. Stagnace se objevila na urovni poklesu o 3400 bodu, coz témét odpovida
stejné intenzit¢ poklesu jako na ménovém paru EUR/USD. Poté ale kurz GBP/USD

pokracoval v dal$im intenzivnim poklesu trvajicim téméft rok, béhem kterého ztratil dalSich

1200 bodt a jeho celkovy pokles byl tedy nejen delsi, ale i intenzivngjsi.

Na trhu EUR/USD zatim probihal jiz od dubna 2015 pohyb stranou, ktery se projevil
u GBP/USD az v kvétnu 2016. Béhem tohoto trendu ménovy par EUR/USD mirné poklesl,
ale pouze o hodnotu 133 bodii, zatimco ménovy par GBP/USD o podobnou hodnotu, 100
bodu, vzrostl.

Nastup do dal§iho by¢iho trhu mély oba ménové pary opét témér totozné, EUR/USD

v bfeznu 2018, GBP/USD jen o mésic pozdéji. Tento trend trval u obou meénovych para
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shodn¢ dvanact mésicti a i intenzita byla velmi podobna, oba vzrostly o 1984, respektive o
1900 bodi.

Piechod do medvédiho trhu zahajil ménovy par EUR/USD v dubnu 2018 a
v soucasné dob&’® stale pokraduje. Ménovy par GBP/USD zahajil pokles od kvétna 2018 a
primarni trend pravdépodobné ukondil v zafi 2019. Od té doby kurz opét stoupa, vzrostl
Z hodnoty 1,19 na hodnotu 1,31. Dalsi vyvoj trhu ukéze, zda Slo skute¢né¢ o ukonceni
primarniho trendu, ¢i pouze o vyraznou sekundarni korekci. Na kurzu EUR/USD se obrat
trendu zatim nepotvrdil, proto dle Dowovy teorie povazujeme stavajici trend stile za
klesajici, dokud se nepotvrdi na obou ménovych parech. V ménovém paru GBP/USD byl
pokles celkové intenzivnéjsi, do nejnizsiho bodu poklesl o 2250 bodu, zatimco EUR/USD
pouze o 1512 bodil. Pokud zapocitame soucasny vykyv jako vyraznou sekundarni korekci,

ma od posledniho vrcholu byc¢iho trendu GBP/EUR korekci o 1100 bodt.

Primarni trend EUR/USD GBP/USD
Klesajici
od dub.14 dub.14
do bre.15 dub.16
pocet mésici 11 24
intenzita -3298 -4600
Stranou
od dub.15 kvé.16
do uno.17 bre.17
pocet mésict 22 10
intenzita -133 100
Rostouci
od bie.17 dub.17
do bie.18 dub.18
pocet mésica 12 12
intenzita 1984 1900
Klesajici
od dub.18 kvé.18
do neukonéeno 74i.19?
pocet mesicu 21 16
intenzita -1512 -2250

Tabulka 1: Srovnani vyvoje kurzu ménovych pari EUR/USD a GBP/USD za roky 2014-2019 se zelené

vyznacenou zménou trendu. Zdroj: vlastni zpracovani.

"® Analyzy byly sestaveny v priibhu prosince 2019

56



Dle tabulky srovnavajici nastup, trvani a intenzitu jednotlivych primarnich trendu
muzeme v zelen¢ zvyraznénych polich vidét, ze ptfechod z medvédiho na by¢i trh i1
obracené se do této doby za poslednich pét let projevil vzdy nejdiive na ménovém péru
EUR/USD, zatimco nyni se trend méni nejdiive na ménovém paru GBP/USD. I na zakladé
tohoto srovnani se klonim k zavéru, ze soucasny vykyv je spiSe vyraznou sekundarni
korekci a klesajici trend bude 1 na ménovém paru GBP/USD pravdépodobné pokracovat.
Na druhou stranu i na grafu ménového paru EUR/USD je také vidét, Ze intenzita poklesu
se od Cervna 2019 snizila. Oba trhy je tedy nyni tfeba v ptipad¢ dlouhodobych investic

sledovat, dokud se zména trendu nepotvrdi na obou parech soucasng.
4.3 Aplikace Elliottovy vinové teorie na ménovy par EUR/USD

Zatimco Charles Dow predikoval hlavné dlouhodobé trendy, Ralph Elliott jeho
diagnozy. Jeho teorie se da pouzit i na krat§i casové tseky, coz ji ¢inni velmi vhodnou
Kk pouziti pravé na FOREX trzich. K obchodim zde dochazi s velkou frekvenci a drZeni

meén neni standardné tak dlouhodobé, jako je tomu u akciovych trhi.

Zakladnim kamenem Elliottovy teorie je vinovy pohyb sklddajici se ze tii hybnych
vin a dvou korek¢nich. Po dokonceni zékladni hybné pétivinné formace v idealnim ptipadé
nasleduje tiivinna korekce. Podle irovné, na jakych data zkouméme, rozeznavame i uroven

formujici vlivy jednotlivych vin opét odpovidajici teorii.

Velmi dobrym piikladem, na kterém je vidét, ze zakladni pétivinné formace miizeme
nalézt i na FOREX trhu, je trend probihajici na ménovém paru EUR/USD od zac¢atku roku
2017 do zacatku roku 2018. Dle Dowovy teorie 1ze tento trend identifikovat jako byc¢i trh,
proto by mély dle Elliotta byt hybné viny ve sméru ristu a korekéni viny ve sméru poklesu

kurzu ménového paru.

Na nésledujicim obrazku je graficky znazornén pribéh zakladni pétivinné formace
S hodnotami jednotlivych vrchold. Jednoduchou kontrolou zjistime, Zze tato formace
odpovida zékladnim podminkam, které Elliott pozadoval ke splnéni. Nejprve je ale tfeba
udélat konkrétni rozbor dané vinové formace, kterd je nize i graficky znazornéna na
obrazku ¢islo 20 vcetné dilezitych bodl a idaju a prolozeni trendovou ¢arou.
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1. Vyska prvni viny (0-1), prvni hybné, je narust z 1,04937 na 1,09060, tedy
celkem o0 412 bodt. Doba trvani je 5 tydnt.

2. Vyska druhé viny (1-2), prvni korek¢ni, je pokles z 1,09060 na 1,06700, tedy
celkem o 236 bodt. Doba trvani je 7 tydnda.

3. Vyska tieti viny (2-3), druhé hybné, je rast z1,06700 na 1,20704, tedy
celkem o 1400 bodii. Doba trvani je 20 tydnd.

4. Vyska ¢tvrté viny (3-4), druhé korekeni, je pokles z 1,20704 na 1,16150, tedy
celkem o 455 bodt. Doba trvani je 9 tydnda.

5. Vyska paté viny (4-5), tfeti hybné, je rast z 1,16150 na 1,25224, tedy celkem
0 907 bodii. Doba trvani je 13 tydni.
1.25224(5

(907 .4) O
13 bars

1.20704(3)
(1500.4) C]
20 bars

I I 1
Jan-2017 Jul-2017 Jan-2018

Obrazek 20: Graf pétivinné impulsni formace na ménovém paru EUR/USD od 02/2017 do 02/2018.

Zdroj: vlastni zpracovani.

K tomu, aby tento rostouci trend spliioval definici Elliottova pétivinného impulsu, je

titeba, aby byly naplnény vSechny zékladni pozadavky, které stanovil jako zaklad své
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teorie. Pozadavky jsou kladeny na kazdou vlnu v ramci formace. Splnéni vSech podminek

nyni ovéfime z vyse uvedenych udaju.

1.

Prvni impulzni vlna je zpravidla nejkrats$i. Podminka spinéna. Prvni impulzni vina

cvvr

zvin1, 3ab.

Druha korekéni vlna nesmi vytvofit nové dno, jeji délka tedy musi byt kratsi nez
prvni vlna. Podminka splnéna, pokles v ramci druhé viny je o 176 bodii mensi,

proto nedoslo k vytvoreni nového dna.

Tteti vlna je vzdy nejvyssi impulzni vlnou. Podminka splnéna, délka tieti viny je
1400 bodii, coz z ni ¢ini nejdelsi impulzni vinu a zdroven i nejvyssi vinu v celé
formaci. Zdaroven je tato vina nejdelsi, i co se tyce délky trvani, jeji priibéh trval 20
tydnii.

Pokles ¢tvrté viny nesmi nikdy byt do oblasti prvni viny. Podminka splnéna,
V ramci ctvrté viny doslo k poklesu na uroven 1,16150 EUR/USD, pricemz vrchol
prvni impulzni viny predstavovala hodnota 1,09060.

Patd vlna musi ptekonat vrchol tfeti viny, po jejim ukonceni ptichazi korekce.
Podminka splnéna, vrchol paté viny na urovni 1,25224 EURIUSD prekondva
vrchol treti viny, ktery byl na hodnoté 1,20704. Po ukonceni vrcholu paté viny

zacina korekcni pokles, ktery koriguje celou formaci.

Vsechny podminky jsou splnény, proto mizeme potvrdit, ze tento trend, ktery je dle

Dowovy teorie identifikovan jako byci, je mozné potvrdit i v souladu s Elliottovou teorii

jako hybny pétivinny impuls. Uroven cyklu je dle délky trvani primary.

Po dokonceni paté viny trh prechazi do korekce, kterd je dle teorie tfivinna. Korekci

k vySe uvedenému primary cyklu je sestupny trend, ktery trva od biezna 2018 do soucasné

doby, korekce je tedy prozatim neukonéena. Celou figuru vcetné korekce vidime na

obrazku ¢islo 21. Korek¢ni viny jsou nyni zformovany nasledovné:

1. Vyska prvni viny (0-A), prvni korekéni, je pokles z 1,24728 na 1,15101, tedy
celkem o 963 bodi. Doba trvani je 6 tydnd. Tato ostra korekce vratila

hodnotu mé€nového paru pod troven ¢tvrté viny hybného impulsu.
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2. Vyska druhé viny (A-B), je narist z 1,15101 na 1,18028, tedy celkem o0 293
bodt. Doba trvani je 16 tydnt.

3. Vyska tieti viny (B-C), druhé korekeni, je pokles z 1,18028 prozatim na
hodnotu 1,09629, tedy celkem o0 840 bodi. Doba trvani je prozatim 68 tydn.

Jedna se o ostrou korekei typu cikcak, kdy po ostré korekci prvni viny A nésleduje
podstatné méné ostra vina B, po které nasleduje finalni vlna C, ktera trva az do ukonéeni
celé formace. Nadfazenym trendem naznacenym na nasledujicim obrazku je medvédi, tedy
sestupn}'/, trend dle DOW0vy teorie. V soucasné¢ dob& neni jasné, zda ukonceni C viny
1,07912 a nésledny usek nebude jiz poc¢atkem nové formace. Dal$i moznosti je zdvojeni
stavajici korekce do vicecetné korekce. Zde se projevuje neurcitost Elliottovy teorie, nebot

nelze jednoznaéné dalsi vyvoj urcit.
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(5)g ]
" H1.25000
1.22500
H1.20000
’l" H1.17500
1.15101 ]
- (961.9) O +1.15000
6 bars A ]
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ABC Correction u 1.07500
Degree: Minor 1
1500.7 (-12.1047%) ]
(2) Apr-15 2018 - Jan-08 2020 _: 1.05000
------------------------------------------------------------------------ RO &
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Obrazek 21: Graf tfivinné korekéni ABC formace na ménovém paru EUR/USD od 03/2018 do 12/2019.
Zdroj: vlastni zpracovani.

K urceni, zda je soucasna korekce konecna, ¢i zda bude pokracovat, 1ze pouzit zlaty
pomeér dle Fibonacciho ¢isel. Nejprve ur¢ime, zda zlaty pomér mizeme aplikovat na prvni

¢ast rostouciho impulsu. JelikoZ prvni vlna neni prodlouZena, dle Elliotta by ¢tvrtad vina
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méla délit celkovou formaci dle zlatého fezu, tedy pomérem 0,618:0,382. Celkova délka
formace je 2028 bodu. Body jednotlivych vrcholt jsou kalkulovany v nasledujici tabulce,

vcetn€ poméril viici celkové vysce.

Vina Vyska Pomér/celek
1 412 20%
2 -236 9%
3 1400 78%
4 -455 55%
5 907 100%
Celkem 2028

Tabulka 2: Srovnani poméra jednotlivych vin ku celkové délce impulsni formace z 01/2017 - 02/2018.
Zdroj: vlastni zpracovani.

Dle tabulky mizeme vidét, ze ctvrtd vina déli cely utvar v poméru 0,55:0,45, coz se o
6,8% 1i8i od idealniho rozlozeni. Elliott ve své praci uvadi, ze pokud se pomér li§i o méné

nez 10%, lze vztah brat za dokazany.

Dle Elliotta by mély byt v souvislosti s Fibonacciho ¢isly poméry jednotlivych
hybnych vin pétivinné formace rovny, piipadné v poméru 1,618, 2,618 ¢i 0,618 nebo 0,382
ku 1. V tomto pfipad¢ jsou délky hybnych vin 412, 1400 a 907 bodd. Pomér prvni viny ku
druhé je tedy 0,295:1. Od idealniho poméru se jednd o odchylku -8,7%, coz je v ramci
tolerance. Pomér druh¢ a tfeti hybné viny je 1,54:1. V tomto ptipad¢ je odchylka od hodnot
dle zlatého tezu o 7,5%. Pomér vSech hybnych vin je tedy v souladu s Fibonacciho

pomery.

Jelikoz 1ze na hybny pétivinny vzorec aplikovat Elliottovy poméry dle Fibonacciho
posloupnosti, mizeme totéz vyuzit i pro predpovéd hloubky korekce. Ostra korekce,
kterou lze vidét v dokoncenych vindch A a B, by m¢la dosahovat 61,8% ptedchoziho
pohybu. Celkova vyska hybné formace je 2028 bodd S findlnim kurzem na hodnoté
1,25224 EUR/USD. V idealnim ptfipadé by korekce méla dosahnout poklesu celkové o
1253 bodl na uroven kurzu 1,12694, respektive se v ramcei desetiprocentniho oscilaéniho
pasma pohybovat mezi hodnotami 1,1144 az 1,13947. Tato hodnota je jiZz v soucasné dobé
pfekonana, celkovy vySe korekce dosahuje 1510 bodid, coz je 75% predchoziho
pétivinného pohybu. Proto dojde pravdépodobné ke zdvojeni ¢i prodlouzeni formace
minimaln¢ na dal$i Fibonacciho pomér, coz je 1:1 srespektovanim desetiprocentniho
oscilacniho pasma.
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V ramci celé formace miizeme jesSt€¢ pozorovat zajimavou figuru, ktera se vytvoftila
po dosazeni maxima paté viny hybného pohybu a pted nastupem do prudké korekce viny
A. Na vrcholu mizeme vidét zformovany trojihelnik, ktery ostrou korekei ptipravuje. Tato
formace trvala celkem jedenact tydnii a dala investorim Sanci pfipravit se na nasledny
sestup, ktery nasledoval po prolomeni vodorovné linie podpory. Detail trojuhelnikové

formace s vyzna¢enymi hranicemi je zobrazen na nasledujicim obrazku.

|
||'I|i| ’ ||. T

Obrazek 22: Detail piechodu z impulzni do korekéni figury ve formé trojuhelniku z 02/2018-03/2018
na ménovém paru EUR/USD. Zdroj: vlastni zpracovani.

Na piikladu formace, kterd se na ménovém paru EUR/USD vytvoftila od zacatku
roku 2017 do soucasné doby, muzeme potvrdit, Ze Elliottovy figury lze nalézt a urcit
Vv historickych datech i na FOREX trhu, proto je tato teorie relevantni i pro obchodovani
S cizimi ménami. Oproti Dowové teorii ¢leni jednotlivé trendy do vice vin, a proto dava

vetsi mnozstvi prilezitosti k obchodovani.
4.4 Praktické obchodovani Elliottovy vinové teorie

Pii zpétném popisu dat Elliottovy formace velmi dobfe funguji. Pro otestovani
praktického vyuziti teorie jsem se v prubéhu prosince rozhodla vyzkouSet schopnost
predikce pifimo na FOREX trhu ménového paru EUR/USD. Trh jsem analyzovala

V pribehu prosince 2019 a na zdklad€ analyz jsem ucinila investi¢ni rozhodnuti.

K praktickému vyuziti jsem si vybrala pravé Elliottovu teorii, protoze Charles Dow
se ve své praci vénuje hlavné dlouhodobé&jsim trendim, coZz neodpovida mé zlolené

strategii obchodovat ménovy par na formacich viadu dni za ucelem dosazeni
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kratkodobého zisku, nikoliv mésicti ¢i let k trvalym investicim. Trend uréeny dle Dowa lze
vyuzit jako rostouci €i klesajici smér, coz by bylo na FOREX k investovani nedostacujici.
Jelikoz ale Elliottova teorie vychazi pravé z Dowovy, zde obsaZené analyzy proto

reflektuji i jeho teorii.

Trh s cizimi ménami je velmi specificky. Denné zde dochézi k velkému mnozstvi
obchodii a pozice jsou zde drzeny kratSi dobu, nedochazi k dlouhodobym investicim a
spekulativnimu dlouhodobému drZzeni za ucelem zisku jako je tomu napiiklad na
akciovych trzich. Pozice na FOREX jsou drzeny spiSe intradenné, ptipadné po dobu
nekolika dni az tydnii. Pro praktické obchodovani je tedy tfeba hledat vinové formace na
nékolikaminutovych grafech. V tomto piipadé se tedy nejcastéji obchoduji trovné cykla

Minute (dny), Minuette (hodiny) a Sub-minuette (minuty).

Protoze se jednotlivé urovné prolinaji, jsou znaceny pro piehlednost jinym
zpusobem. V trovni Minute se znaci jednotlivé viny (0), (1), (i1), (i11), (iv), (v), (A), (B),
(C). V arovni Minuette jsou viny znaceny arabskymi Cislicemi v krouzku a na Grovni Sub-
Minuette arabskymi ¢islicemi v zavorce.”” Toto rozliseni je nutné, protoze dle Elliottovy
teorie ma kazda vlna nadfazenou vlnu vyssi Grovné€, a proto by nebylo mozné jednotlivé
urovné rozeznat. Pti praktickém obchodovani operujeme s nékolika urovnémi, abychom
mohli uéinit analyzu, zda muZzeme Cekat korekéni ¢i hybnou figuru dle sméru nadfazené
viny. Jednotlivé body grafu pak jsou znaCeny riznymi zplisoby dle vSech danych

nadfazenych urovni.

" Popsané zna&eni koresponduje s vyuZivanou analytickou platformou. Dle riiznych autorii se miiZe znadeni

urovni lisit, vzdy se ale jedna o kombinaci fimskych a arabskych ¢islic.
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111745 v

Obrazek 23: Priklad komplexniho vinového vzorce s riiznou urovni formaci; priklad tfi riznych
formaci ve stejném bodé oznaceny zelenou Sipkou. Zdroj: vlastni zpracovani.

Piikladem je bod vyznaceny na pfedchozim obrazku Sipkou. Zde se jedna o konec
druhé viny hybné formace urovné Minute. Tato vina je klesajici, korek¢ni, a sklada se ze
tii vin. Kon¢i zde tedy zaroven vlna C z Grovné Minuette. Tato vlna C je v ramci ABC
korekce vinou hybnou, proto se sklada z péti podvin. Ve stejném bodé¢ tedy konci i
posledni pata vlna z rovné Sub-minnuette. Podobny rozbor je tfeba vzdy udélat 1 pii

planovani investice.
441 Prvni obchod

Po priubézné analyze trhu jsem si k investici vybrala formujici se pétivinny impuls
urovné Minute, ktery zapocal 19. prosince 2019. Nadiazenou vinou je tieti impulsni vina
korekéni formace C vlny formace ABC. Z tohoto diivodu lze o¢ekéavat pravé pétivinny
impuls s klesajici tendenci, kdy hybné viny jsou poklesem a korekéni viny naopak ristem
kurzu ménového paru EUR/USD. Uvodni analyza je graficky rozebrana na nasledujicim
obrazku c¢islo 24. Jelikoz pohyb trval vice nez den, pro piehlednost jsem jej sledovala na

desetiminutovém grafu.
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Obrazek 24: Rozbor a predikce vyvoje dle Elliottovy vinové teorie a Fibonacciho poméri na Minuette
urovni z 22. 12. 2019; vstup do obchodni pozice vyznacen zelenou Sipkou. Zdroj: vlastni zpracovani.
Prvni hybna vlna zapocala svlij pohyb na kurzu 1,11443 EUR/USD a méla délku 37
bodl. Druhd korekéni vlna vlna méla délku 23 bodl, v poméru s prvni vlnou korekce
dosahovala hodnoty 62%, coz je v souladu s Fibonacciho poméry. Nasledné se zacala
postupné formovat tfeti hybnd vlna, kterd se skladd rovnéz znizs§i pétiviny urovné
Minuette. Do pozice nakupu Vvirtualnich 10 000 USD jsem vstoupila v polovin¢ tieti viny
urovné Minuette pfed mirnou korekci sestupu, a to na hodnoté kurzu 1,110872. Vstup do

pozice je oznacen zelenou Sipkou na ivodnim obrazku.

Dle Elliottovy teorie se dalo ocekavat dokonceni pétivinné formace urovné Minuette
a tim i dokonceni tfeti viny formace Minute, nasledované korekcni Ctvrtou a zavérecnou
patou hybnou vinou. Tteti vina je dle Elliotta vzdy nejdelsi vinou, jeji délka by tedy méla
ptesahovat délku prvni viny. V dobé analyzy byla jiz zformovana ¢tvrta vina Minuette.
Jelikoz treti vlna Minuette byla prodlouzena, dle Elliottovy teorie pii vyuziti Fibonacciho
poméri by si mély byt prvni a patd vlna rovna. Z teoretického vychodiska vypoctem
dostavame kone¢ny bod tfeti viny tirovné Minuete a paté viny Minuette na urovni 1,10601,

tedy celkovy pokles o 70 bodi.

Na piedchozim obrazku vidime graficky zn4dzornény vypocet piepokladané délky

¢vrté viny, kterd predpokladéa rovnost s druhou korekéni vinou, a tedy vzestup o 23 bodl a
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nasledny pokles do paté viny s celkovym dokoncenim formace na kurzu 1,10407 a délkou
42,5 bodu. Pomér treti hybné a paté hybné viny tak odpovida nejcastéjSimu Fibonacciho

pomeéru 1,68:1.

Pti pfepokladaném vyse uvedeném vyvoji a vystupu z pozice na urovni 1,10400 by
byl profit z tohoto obchodu 68,72 USD™. Pfi 10 000 vloZenych USD by se jednalo o

zhodnoceni investice celkové 0 0,6872%.

Na nasledujicim obrazku ¢islo 25 je zachycen vyvoj, ktery nasledoval dva dny po
provedeni Uvodni analyzy a predikce. Zde mizeme vidét, ze tieti vlna, kterd byla
predikovana na pokles na tiroven 1,10601, dosédhla hodnoty o néco vyssi, a to 1,10680, coz
zkratilo délku tfeti viny z predikovanych 70 bodii na 63; konec tieti viny je v obrazku
oznacen zenenou Sipkou. V tomto bod¢ se zacal trh obracet a zformovala se ¢tvrta vina,
ktera dosahla kurzu 1,10920 a jeji celkova vyska byla tedy 24 bodi, coz odpovida predikci
ve vysi 23 bodi. Dosdhla tedy predikované 100% vysky prvni viny, coZ se blizi
Fibonacciho poméru 1:1. Tato ¢tvrta korek¢ni vina se skladala ze téi podvln, které jsou
naznaceny v grafu ¢ervenou ¢arou. I pfes mirnéjsi korekci, nez jsem piivodné vypocitala,
do tohoto bodu pribéh grafu odpovida analyze a predpokladiim o pribéhu, které jsem

vypocitala na zacatku obchodu.

Po dokonceni ctvrté viny mél nasledovat pokles paté viny, jejiz sila byla predikovana
na Uroven 42 bodi. V pétivinné formaci ale doslo k selhdni paté viny a po dosazeni
vrcholu ¢tvrté korekéni viny doslo k poklesu pouze na hodnotu 1,10730, tedy o 19 bodi, a
patad vlna nepiekonala dno tvofené koncem tieti viny. Predikovaného konecného kurzu

1,10407 EUR/USD tedy formace nedosahla.

8 yypocet : (10.000%1,110872) — (10 000*1,10400) = 68,72
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Obriazek 25: Graf realného vyvoje kurzu EUR/USD po predikci s vyzna¢enim konce tieti viny (zelena
Sipka), tiivinné formace v ramci ¢tvrté viny a kanalu misto formace paté viny. Vystup z pozice oznacen
¢ervenou Sipkou. Zdroj: vlastni zpracovani.

Po selhani paté hybné viny naopak postupné doslo k utvofeni kanalu, ktery je
naznaen na obrazku vyse, V jehoZ ramci se kurz postupné zvysoval. V tomto kandlu se
zformovala zdvojena cikcak korekce predikované pétivinné impulsni formace. Impuls
povazujeme za pétivinny i pies selhani paté viny, protoze Knému muze na zakladé
Elliottovy teorie dojit. K vystupu z pozice doslo nakonec na misté oznaceném cervenou
Sipkou poté, co bylo ziejmé, Ze kurz nového dna jiz nedosahne. K ukonceni této investice
doslo na urovni kurzu 1,10797 EUR/USD dne 24. 12. 2019. I pfes to, Ze se kurz nevyvijel
dle pavodniho ptedpokladu, realizovala jsem celkové zisk v hodnoté 29,02 USD™. Pii
10 000 vlozenych virtualnich USD se jednalo o zhodnoceni investice 0 0,2902%.

Finalni poméry jednotlivych vin vramci pétivinné klesajici formace shrnuje

nasledujici tabulka:

" yypodet : (10.000%1,110872) — (10 000*1,10797) = 29,02
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Vychozi  Konecny Vyska Vyska Rozdil realita/ Pomér/
Vina kurz kurz realna predikovana predikce celek
1 1,11443 | 1,11076 36,7 36,7 0% 51%
2 1,11076 | 1,11307 23,1 23,1 0% 19%
3 1,11307 1,1068 62,7 70 -7% 107%
4 1,1068 1,1092 -24 -23 -1% 73%
5 1,1092 1,1073 19 42 -23% 100%

Tabulka 3: Vysledky predikce Elliottovy pétivinné impulsni formace na ménovém paru EUR/USD ze
dnu 19. 12. 2019 - 24. 12. 2019; porovnani s realnym vyvojem a poméry vin vici celku. Zdroj: vlastni
zpracovani.

Celkova vyse této klesajici petivinné formace urovné Minute je 71 bodi. Rozsah je o
pét bodi mensi, nez pivodné predikovany. Hlavni pii¢inou tohoto rozdilu je selhani paté
hybné viny, které ale bylo ¢astecné korigovano i slabsi ¢vrtou vlnou. Predikovany smér
vyvoje trhu byl ale zachovan. Diky tomu doslo k realizaci zisku z obchodu, i kdyz byl
nizsi, nez by byl pfi naplnéni ptvodnich ptedpokladii. Diky tomu mizeme fici, ze

Elliottova vIinova teorie se v tomto obchodnim ptipad¢ potvrdila.
4.4.2 Druhy obchod

Jako pfiklad pouziti Elliottovy vlnové teorie v interdennim obchodovani miZe
slouzit investice, kterou jsem ucinila 20. 12. 2019. Kolem 15:30 se zacal formovat
trojuhelnik na trovni Sub-minuette, ktery jsem mohla sledovat diky minutovému grafu.
Tato formace byla soucasti sestupného trendu tieti hybné viny z pfedchoziho obchodu. |
ptes nadfazenou tieti sestupnou vinu klesajici hybné formace tirovné Minute z pfedchoziho
piipadu se kurz opakované zarazel ve svém postupu na hranici podpory na tGrovni kKurzu
1,0825 EUR/USD. Trojuhelnik se ve svych oscilacich postupné rozsifoval, a bylo otazkou

¢asu, kdy prorazi linii podpory ¢i naopak rozsitujici se linii odporu.
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Ptredpokladala jsem, ze dojde spiSe k prorazeni spodni linie podpory a kurz bude dale

Klesat. K tomuto zavéru m¢ vedly dva diavody:
1. Nadfazena linie byla klesajici. Dle mych pfedchozich vypocti by mél pokles
kurzu doséhnout hodnoty 1,104 EUR/USD. Zarazeni na hodnoté 1,0825 by

tuto vlnu zkratila oproti ptredpokladu na polovinu.

2. Po pétivinné trojuhelnikové formaci se dalsi vlna horni hranici odporu jiz

pouze priblizila, ale nedosahla ji.
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Obrazek 26: Zformovany trojuhelnik na kurzu EUR/USD z 20. 12. 2019. Vstup do pozice oznacen

zelenou Sipkou. Zdroj: vlastni zpracovani.

Na predchozim obrazku mulzeme vidét typickych pét vin, které ma trojuhelnik
obsahovat. Kazda vina se sklada ze tfi podvin, mimo druhé, které ma podvin pét. Jedna se
0 pravouhly trojuhelnik, ktery se postupné rozsituje. Vyska vin se proto zvysuje, dosahuji
postupné vysky 3, 4.4, 4.7, 5 a posledni ma 6.2 bodi. Dalsi vlna jiz neni soucasti

trojuhelniku, nebot’ nedosahla hranice odporu.

| kdyz v této formaci jsem méla jiz jednu investici, poté, co dalsi vina nedosahla
hranice odporu, jsem provedla jesté jednu investici 10 000 virtualnich dolart, ¢imz jsem
spekulovala po prorazeni roviny podpory na dalsi pokles kurzu EUR/USD. Do pozice jsem

vstupovala na urovni kurzu 1,0842, vstup do pozice je zakreslen Sipkou na obrazku ¢islo
26.
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U trojﬁhelnikovych formaci dochazi po proraieni linie ¢asto k velmi prudkému

wewvr

minimdlni sily pohybu se muize ucinit bud’ opacnym trojuhelnikem ¢i reverzi k vysce

posledni viny. Ob¢ graficka znazornéni S naznacenim linie pfepokladaného poklesu jsou na

nasledujicich obrazcich.

H1.10925

H1.10800

1.10875

+1.10850

<1.10825

~1.10800

110771

110750
1.10738

H1.10725

!' d,ul‘{m‘l..qhh _%
'I"?L il'l**lﬂll— 110675
i

%30 T6:00 16:30 T7.00 T7:30 1800 1830 16.00 1630

Obrazek 27: Urceni sily poklesu kurzu EUR/USD po piredpokladaném prorazeni trojihelniku z 20. 12.

2019 metodou reverze vysky posledni viny. Zdroj: vlastni zpracovani.
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Obrazek 28: Urceni sily poklesu kurzu EUR/USD po predpokladaném prorazZeni trojihelniku z 20. 12.

2019 metodou reverznich trojuhelniki. Zdroj: vlastni zpracovani.
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V prvnim grafickém zpracovani na zaklad¢ prosté vysky posledni viny v trojuhelniku
je predikovan minimalni pokles na kurz 1,1076. Na zakladé reverzniho trojthelniku by
pokles mohl byt na obdobné hodnoté. Pouziti metody reverzniho trojuhelniku ma i tu
vyhodu, Ze jeho pomoci lze urcit i budouci délku trvani poklesu, kterd je dana pravé jeho
délkou. Z tohoto pohledu by predpokladany pokles mohl trvat do 18:45 stejného dne. Pro

tuto investici jsem tedy piedpokladala minimalni zisk v hodnot¢ 8,2 uSsD®.

V 17:12, 5 minut po zainvestovani, kurz skute¢né¢ prolomil s mirnym reversem
spodni hranici podpory a nésledoval desetiminutovy prudky pokles, ktery se zastavil prave
na predikované hranici 1,076 EUR/USD, kde 6 minut osciloval. Poté zacal dalsi pokles.
Diky tomuto vyvoji jsem méla v planu drzet pozici az do predikované délky reverzniho
trojuhelniku, protoze jiz v této chvili byl zisk vyssi, nez jsem planovala. V 17:35 ale
nastala prudka korekce poklesu, ktera se zacala blizit pfedpovézené hranici. Z pozice jsem
proto vystoupila v 17:40 na trovni kurzu 1,074. Cas vystupu z pozice na nasledujicim
obrazku vyznacen zelenou Sipkou. K vystupu z pozice jsem rozhodla i z toho divodu, Ze
tento obchod byl planovany jako kratkodoby s cilem realizovat jisty, 1 kdyZ nepfili§ vysoky
zisk. Druhym divodem bylo i to, ze v té samé formaci jsem drzela i druhou pozici na
vlnovy pohyb z prvniho obchodu, proto by se potencialné usly zisk projevil v této dalsi

investici.

* Vypotet : (10.000%1,0842) — (10 000*1,076) = 8,2
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Obrazek 29: Uzavi‘eni obchodu trojihelniku z 20. 12. 2019; vystup z pozice oznacen zelenou Sipkou.
Zdroj: vlastni zpracovani.

Z tohoto obchodu jsem nakonec realizovala zisk v hodnoté 10,2 USD, tedy o 2 USD
vys$$i, nez byl planovany proﬁt.81 Pozici jsem drzela celkem 35 minut. V ptipad¢, Ze bych
investici nechala pracovat az do pavodné zamyslenych 18:45, dle délky reverzniho
trojuhelniku, realizovala bych zisk v hodnoté¢ 11,7 USD, tedy jest¢ o 1,5 USD vyssi,

protoze kurz sice vzrostl nad vypogitanou hranici, ale poté opét poklesl az na 1,0725%,

Na tomto obchodnim pifipadé mizeme vidét, Ze i na minutové bazi lze také
obchodovat Elliottovy formace. Profit z téchto obchodu je sice nizsi, ale i presto lze
doséhnout zisku pti opakovani takovychto investic. Nevyhodou je nutnost neustalé analyzy
minutovych grafti, kdy se situace v prubéhu dne velmi dynamicky méni. Na této Girovni je
sice vice pfilezitosti k obchodu nez na dennich ¢i tydennich bazich, ale na projev
Elliottovy jasné formace je tfeba ¢ekat nékdy i nékolik hodin. Z tohoto pohledu je tento typ

obchodovani velmi ¢asoveé narocny.

8 yypocet : (10.000%1,0842) — (10 000*1,074) = 10,2

8 yypocet : (10.000%1,0842) — (10 000*1,0725) = 11,7
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4.4.3 Treti obchod

Poté, co byla na ménovém paru EUR/USD dokoncena klesajici ptivinna formace, se
trh po dobu jednoho dne pohyboval stranou v kanalu, jak bylo popsano v kapitole 4.4.3.
Nadrazenou formaci je pravdépodobné se formujici konec C korekcni viny, ktery ale od
druhé poloviny roku ptechazi v plossi korekci, ve které¢ je moznd oscilace. Diky
piredchozimu pohybu na trhu jsem dosla v zavéru, Ze momentalni pohyb v kanéalu bude
prorazen bud’ smérem doll a dojde k dal§imu sestupu kurzu a posileni C viny, nebo naopak

dojde k prorazeni smérem vzhiru a mohl by se zformovat impuls.

K prorazeni horni linie kanalu doSlo poprvé 26. prosince v dopolednich hodinach.
Poté doslo sice opét k menSimu odrazu zpét, ale sila odrazu nedosahla ani 50% cesty
Kk dolni linii. Kolem ¢tvrté hodiny rano 27. 12. 2019 doslo k druhému prorazeni kanalu a

naslednému ruastu.

Do pozice nakupu 10 000 virtudlnich EUR®® jsem vstoupila v 9:00 po kontrole
no¢niho vyvoje na urovni kurzu 1,1115. Tou dobou jiz byl pfekonan vrchol vzestupu
Z ptedchoziho dne a bylo pravdépodobné, ze na stoupajici tendenci se vytvoii novy hybny
impuls a trh je momentalné ve fazi formovani tfeti viny. Situaci prorazeni trendového
kanalu a vstupu do pozice, oznaceny zelenou Sipkou, ukazuje nasledujici obrazek, ktery
zachycuje vSe na grafu s frekvenci 30 minut. Zde je rovnéz zachycen prudky odraz kurzu

na urovni 1,11772, ktery jsem vyznacila jako konec tfeti viny.

8 \/ tomto piipad& jsem investovala do EUR, protoZe jsem spekulovala na rist kurzu, a tedy posileni mény
EUR a oslabeni USD. V piedchozich pifipadech jsem spekulovala na pokles kurzu, tedy na posileni USD a
oslabeni EUR, proto jsem nakupovala USD.
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Obrazek 30: Uvodni analyza prolomeni kanalu z 27. 12. 2019 se zaznamenanim poméru prvni a druhé
viny; zelenou Sipkou vyznacen vstup do obchodni pozice. Zdroj: vlastni zpracovani

Cela predpokladana pétivinna hybna formace urovné Minute za¢ina na urovni kurzu
1,10839 EUR/USD dne 25. 12. 2019. Vyska prvni viny je 25 bodt. Nasledny pokles druhé
viny v korekéni formaci je pfesné ve Fibonacciho poméru 50%, tedy 0 12,6 bodi. Na
urovni kurzu 1,10962 zacina rust tfeti hybné viny, kterd by méla byt z celé formace
nejdelsi.

Tteti vlna je dokoncena na urovni 1,11756, jeji délka je proto 79 bodi. Dle jejiho
tvaru, trvalého vzestupu bez vyraznych korekénich zmén, se nedd ocekdvat jeji
prodlouzeni. Pomér délky prvni a tfeti hybné viny je 0,32:0,68, coz se blizi idedlnim
parametrum v Elliottové teorii o Fibonacciho pomérech hybnych vin, které by si mély byt

navzdjem v poméru Fibonacciho &isly, v tomto ptipadé 0,382:0,618.

Pro zachovani idedlniho rozlozeni by ¢tvrtd vina, mimo toho, Ze nezasdhne do oblasti
prvni viny, méla spliovat i pravidlo, ze celou formaci rozdéli pomérem 61,8% ku 38,2%.
Z tohoto bodu teorie vypocitame ptredpokladany konec c¢tvrté viny na trovni 1,11371

EUR/USD s délkou 38 bodu.
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Obrazek 31: Uvodni analyza vyvoje ménového paru EUR/USD s predikei formace pétivinného impulsu
dle Elliotta s vyzna¢enim poméri vin. Zdroj: vlastni zpracovani

Jelikoz tieti vlna neni prodlouzena a ¢tvrta déli celou formaci dle zlatého fezu, neni
mozné pi1 vypoctu délky paté viny vychazet z rovnosti délky s prvni vlnou. P vySce 25
bodl by pata vlna nepiekonala vrchol tfeti viny, ¢imZ by nebyl splnén pozadavek na
zakladni pravidla Elliottovy vlnové formace. Jelikoz obé korekce dosahovaly 50%
predchoziho hybného pohybu, rozhodla jsem se tento pomér zachovat i v predikei délky
paté viny, jejiz délku jsem stanovila na dvojndsobek délky ctvrté viny, ¢imz by se kurz

dostal na aroven 1,12126 a délka paté viny by byla 75 bodt.

Celkova predikovana vyse formace po dosazeni finalniho kurzu je 128 bodi. Diky
tomu bych dosahla z investice zisk ve vysi 104,19 EUR®, coZ by znamenalo celkové

zhodnoceni o 1,04%.

Jak mizeme vidét na nasledujicim obrazku, redlny pribéh se od toho predikovaného
nakonec odlisil, i kdyz ve vysledku bylo nakonec dosazeno podobnych finalnich hodnot

jako v predikci. Pfedpokladany konec tteti viny, ktery jsem naznacila na prudkém poklesu

8 Vypodet : (10.000%¥12126) — (10 000*1,10841) = 104,19
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na urovni kurzu 1,11754 EUR/USD, nebyl findlni. Po prudkém propadu nasledoval
opétovny rust, ktery prodlouzil trvani tieti viny az do formace, kterou mizeme vidét na

nasledujicim obrazku.
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Obrazek 32: Realny vyvoj kurzu ménového paru EUR/USD z 24. 12. 2019 az 29. 12. 2019 - srovnani s
puvodni predikci. Zdroj: vlastni zpracovani.

Na turovni, kterou jsem puvodné povazovala za finalni, ve skute¢nosti doSlo pouze
k zarazeni rustu s hranici odporu na urovni kurzu 1,11760, jak mizeme vidét nize na
minutovém grafu. Toto zaraZeni trvalo hodinu, poté byla hranice odporu proraZena a kurz

pokracovat ve své vzestupné tendenci.
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Obrazek 33: Zarazeni vzestupu 3. impulsni viny s vyznacenou hranici odporu. Zdroj: vlastni

zpracovani
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Diky této zméné ve vyvoji bylo tfeba prodlouzeni tieti hybné viny reflektovat a celou
formaci piehodnotit a precislovat. Konec tieti viny byl findlné az na Grovni kurzu 1,12109
a jeji délka ¢inila 114 bodul. Jeji pomér s prvni vinou je tedy zménil na 0,78:0,22, coz
odpovida dokonale nasledujicimu Elliottové poméru dle Fibonacciho, ktery je v idealnim

ptipad¢ 0,786:0,214.
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Obrazek 34: Graf finalniho vyvoje pétivinného impulsu dle Elliotta s vyznacenim poméri jednotlivych
vin; zelenou Sipkou vyznacen vystup z obchodni pozice. Zdroj: vlastni zpracovani.

Diky prodlouzeni tieti viny se zménil i pomér mezi dal§imi vlnami oproti predikci.
Ctvrta vina poklesla v korekci na tiroven kurzu 1,11846 a jeji délka je 26 bodt, jedna se
tedy o velmi mirnou korekci piedchoziho silného vyvoje. Intenzita poklesu v ¢ase v ramci
této viny je také velmi mirna bez ostrého prechodu. Poté nasledovala pata vina, ktera
dostala formaci na finalni kurz 1,12195 EUR/USD, jeji vyska tedy byla 35 boda. Dle
Elliottovy teorie by se v pripadé prodlouzeni tfeti viny prvni a pata vina mély rovnat,
VvV tomto ptipadé je ale pata vina vyraznéjsi nez prvni. Pokud by délka byla rovna prvni

viné, nepiekonala by vrchol tieti hybné viny.

K vystupu z pozice doslo dne 29. 12. 2019 vecer az po piekonani vrcholu paté viny,

kdy bylo jisté, ze riist uz nebude dale pokracovat. Obchod jsem uzaviela na Grovni 1,11978
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EUR/USD, a diky tomu jsem inkasovala profit ve vy§i 137,1 EUR®, tedy dokonce 0 9,5

EUR vyssi, nez pti predpokladaném vyvoji. To piedstavuje celkové zhodnoceni vkladu o

1,37% za dobu tfi dnu.

Finalni poméry jednotlivych vin vramci pétivinné rostouci Elliottovy formace

shrnuje nasledujici tabulka:

Vychozi Koneény Vyska Vyska Rozdil realita/ Pomér/
Vina kurz kurz realnd predikovana predikce celek
1 1,10839 | 1,11088 24,9 24,9 0% 19%
2 1,11088 | 1,10962 | -12,6 -12,6 0% 9%
3 1,10962 | 1,12109 114,7 79 36% 96%
4 1,12109 | 1,11846 -26,3 -38 12% 76%
5 1,11846 | 1,12195 34,9 75 -40% 100%
Celkem: 135,6 128,3

Tabulka 4: Vysledky predikce Elliottovy pétivinné impulsni formace na ménovém paru EUR/USD ze
dni 26. 12. 2019 - 29. 12. 2019. Zdroj: vlastni zpracovani.

Jak je z tabulky ziejmé, i kdyz vyvoj se od predikovaného lisil, celkovy smér, tedy
rust, byl zachovan. I finalni sila trendu byla obdobna. Zesileni trendu z 128,3 na 135,6
znamena odchylku ve vysi 5,5%. Hlavni rozdil byl zaznamenan na prib¢hu tieti viny, ktera
byla o 36% vyssi, nez jsem pivodné predpokladala. Dlivodem Spatné predikce bylo
pied¢asné vyhodnoceni, které jsem pfili§ rychle kviili potfebnym vypoctim uzaviela. Tuto
finalni vysledek lisi jen mirné. Tento obchod byl ze vSech uzavienych i diky této odchylce
nejvynosnéjsi.

Jak mizeme v tabulce Cislo 4 vidét, zformovani pro Elliottovu teorii typického
pétivinného impulsu probéhlo se zachovanim vSech pravidel a podminek, 1 poméry dle
Fibonacciho byly velmi dobfe dodrzeny, véetné déleni ¢tvrtou vinou dle zlatého fezu, kdy
doslo k zachovani poméru na urovni 76% délky formace. V tomto obchodnim ptipad¢ se

tedy Elliottova vinova teorie potvrdila bez vyhrad.

& yypocet : (10.000%1,11978) — (10 000*1,10841) = 137,1
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5. Vysledky a diskuse

Dowovu teorii a Elliottovu vinovou teorii jsem aplikovala na finanéni ménovy trh
meénového paru EUR/USD v druhé poloving prosince 2019. U obou jsem testovala, zda je
Ize na tento typ trhu viibec pouzit a zda dojde k nalezeni vzorct, které jsou soucasti teorii.
K testovani doslo jak na stfednédobém horizontu, kdy zkoumany casovy usek byl
poslednim pét let, tak v kratkodobych horizontech. Nalezené zavéry jsem poté vyuzila
v praxi, kdy jsem uéinila nékolik investi¢nich rozhodnuti zaloZenych na principech

technické analyzy a obou teorii.
5.1 Vysledky aplikace Dowovy teorie na ménové trhy

Charles Dow, ve své podstaté otec technické analyzy, vnesl do finan¢niho svéta dveé
zasadni veli¢iny: trendy, by¢i a medvédi, a indexy a jejich vliv na zménu otoceni trendu,
takzvané indikatory. JelikoZ je ménovy trh jiny, nez akciovy, na zakladé kterého byla
teorie vytvorena, nebylo jisté, zda 1 zde budeme moci nalézt dlouhodobé trendy. Ty by dle
Dowa mély trvat minimalné pil roku, aby mohly byt povazovany za primarni a tim i
obchodovatelné. Dle ucinénych analyz mitizeme vidét, ze dlouhodobé trendy muizeme
nalézt i na ménovém paru EUR/USD. Z poslednich pét let zde mizeme nalézt vSechny
zakladni ptiklady, by¢i trend, medvédi trend i1 pohyb stranou. Z tohoto pohledu miiZzeme

tedy potvrdit, Ze Dowovu teorii lze pouzit i na FOREX trzich.

Pro spravné nacasovani investice je dobré znat indikatory otoCeni trendu. Dow
k tomu vyuzival své dva sestavené indexy, dopravni a pramyslovy. Pro potvrzeni zmény
trendu bylo tfeba, aby se zména potvrdila na obou indexech. V ptipadé¢ ménového paru lze
zménu zakladniho trendu potvrdit srovnanim s jinym ménovym parem, kde je soucasti

jedna jednotka ze zkoumaného ménového paru.

Tuto teorii jsem otestovala srovnanim ménovych pari EUR/USD a GBP/USD.
Srovnéavaci jednotku jsem si tedy vybrala dolar, nejobchodovanéj$i mé€nu na svété. Ve
srovnani za poslednich pét let jsem potvrdila, ze smér trendu a jejich potadi je v obou

meénovych parech totozné. I sila trendu byla velmi podobna.

Co se tyce casového rozliSeni, hlavné u pohybu stranou, ktery byl na ménovém paru

EUR/USD od dubna 2015 do unora 2017, tedy po dobu 22 mésici, se délka tohoto obdobi
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li§i. Ménovy par GBP/USD totiz jesté¢ dokoncoval sestup svého kurzu a do pohybu stranou
piesel az v kvétnu 2016. Vstup do nové by¢i faze trendu ale jiz mély oba ménové pary opét
totozné. Ménovy par GBP/USD vstoupil v zafi 2019 do nové ristové faze, zatimco
EUR/USD stéle pokracuje ve svém sestupu, i kdyz velmi mirném. Jelikoz za poslednim 5
let tyto ménové pary nesly nikdy proti sob¢, pfedpokladam, ze dojde ke srovnani pozic, a
to bud’ tak, ze GBP/USD sviij souc¢asny vzestup ukonc¢i pouze jako sekundarni trend a bude
pokracovat v sestupu, nebo EUR/USD svijj trend také obrati a dojde k zformovani nového

bysiho trhu.

Z vyse uvedenych fakti muzeme potvrdit, Ze paralela mezi obéma Dowovymi
indexy a dvéma odliSnymi ménovymi pary funguje. Poté, co byla na obou parech
potvrzena zména trendu, dal$i spoleCny vyvoj vzdy trval nejméné 10 mésict. Pfi
obchodovani FOREX lze tedy jiny ménovy par v dlouhodobém obchodovani v fadech

mésich vyuzit jako indikator potvrzeni dlouhodobého trendu.

Diky tomu, ze trendy, kterymi se Dow ve své praci zabyval, jsou dlouhodobé, neni
tato teorie vhodna ke kratkodobym investicim v fadu dnt. Ve svych investicich jsem proto
vyuzivala tuto teorii pouze uréeni hlavni nadfazené trendové linie, K samotnému

vyhodnocovani a predikovani jsem ale dale vyuZivala hlavné Elliottovu vlnovou teorii.

5.2 Vysledky aplikace Elliottovy vinové teorie na ménové trhy

Ralph Elliott Dowovu praci rozpracoval. Na rozdil od n¢j hlavni trend rozdélil do
pétivinného impulsniho pohybu, kde jsou tii viny hybné a dvé korekéni, po které prichazi
tiivinny korekéni pohyb. Dilezitou soucasti jeho prace je i pomér jednotlivych vin, ktery
by m¢l vychazet z ¢isel Fibonacciho posloupnosti, a tim i ze zlatého fezu. Dow ve své
praci povazoval jako hlavni pouze primarni trend, ale diky Elliottovi se moznosti hlavné
kratkodobéjsiho investovani rozsitily i na obchodovani korekci. Jeho systém se také sklada
z n€kolika urovni cykll, od supercykld, které mohou probihat az desitky let, po Uroven
Sub-minuette, ktera probiha viadu minut. Kazdid nadfazena vlna se sklada z nize

postavenych vlnovych formaci, takzvanych podvln nizsich urovni cykli.
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V ptedchozi Casti jsem ovétila, Ze na ménovém paru existuji dlouhodobé trendy.
Nejprve jsem se tedy zaméfila na to, zda lze tyto trendy rozdélit dle Elliottovy vinové
teorie. Co se tyce vinového vyvoje, ostrou korekei, ktera probihala rok od dubna 2014
nelze efektivné rozdélit na viny. V tomto piipadé se jedna v podstaté o monovinu bez
jakékoliv vyrazngjsi korekce, ktera by ji pterusila. I kdyZ je trend velmi silny, nema

impulsni charakter toho typu, jak je Elliott ve své praci definoval.

Nasledujici pohyb stranou odpovida Elliottové zdvojené korekci cik-cak, kdy
vSechny viny maji stejnou vysku, trh je celkové rozkolisany a Spatné obchodovatelny kvili

absenci jasného trendu.

Impulsnimu vzorci nejlépe odpovidala formace, ktera zacala v prvni poloviné roku
2017. Tento rostouci trend lze bez problému rozdé€lit pravé na tfi impulsni a dvé korekéni
viny. Jsou zde zachovany i1 vSechny poméry, které Elliott pozadoval pro to, aby mohl byt
vlnovy pohyb nazyvan impulsem. Po dokonéeni rdstu nasledoval pokles, neboli korekce,
ktery se sklada ze tii vin, pfi¢emz konec posledni C viny zatim neni vyznacen, protoze
dosud nedoslo k opétovnému vzestupu. Nasledujici vyvoj ukaze, zda dojde k otoceni
trendu, ptipadné zda nedojde ke zdvojeni korekce s ukonc¢enim prvni C viny v fijnu 20109.
V tomto Casovém obdobi, tedy 2017 — 2019, proto muzeme jednozna¢né potvrdit, Ze
impulsni pétivinnou formaci s naslednou tfivanou korekci miizeme nalézt i na ménovém

péru EUR/USD.

V druhé ¢asti jsem se vénovala praktické aplikaci vinové teorie na nakup a prodej
meén. Pii obchodovani jsem se fidila svymi vypolty, které jsem délal na zakladé
teoretickych poznatkli o délce jednotlivych vin. Dillezitou soucésti byl vypocet pomérii
vln, ktery vychazel z Fibonacciho ¢isel a poméri. Do obchodni pozice jsem vstupovala
Vv ptipadé impulsnich pohybt v pribéhu tfeti viny. V prvnim obchod¢ jsem vstup ucinila
pomérné pozdé€, az kdyz jsem si byla jista, Ze tieti vina probiha. I kvili tomu byl i profit
z tohoto obchodu nizsi. DalSim diivodem bylo selhdni paté¢ viny, a tim i1 naruseni
impulsniho vzorce. V druhém impulsnim piipadé jsem do pozice vstoupila diive a i diky
prodlouzeni tfeti viny a mirné ¢tvrté korekeni ving jsem inkasovala vyssi zisk. Mezi témito
dvéma piipady jsem zobchodovala na Grovni Sub-minuette i trojuhelnik, u kterého doslo

Kk prorazeni smérem dold. Tento obchod byl pouze za uc¢elem kratkodobého zisku, proto
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jsem z pozice vystoupila ihned po otoCeni stavajiciho trendu. V piipadé, Ze bych pozici

udrzela planované dlouho dobu, zisk by byl jesté vyssi.

Vsechny investice jsem provadéla s virtualni ménou, realné riziko ztraty proto bylo
nulové. I presto jsem se snazila chovat tak, jako by §lo o opravdové penize, a K investicim
jsem pristupovala konzervativné. Obchodovala jsem tedy pouze pozice, které odpovidaly
Elliottovym formacim, coz zvySovalo pravdépodobnost zisku. I pies to, ze vypolty
predikci nebyly vzdy piesné a realita se nakonec liSila, povazuji za dilezité, ze mnou
uréeny trend byl ve vSech piipadech dodrzen a nedo$lo k neocekdvanému vyvoji, diky
kterému by byl obchod ztratovy. Celkem jsem za vSechny tfi obchody inkasovala zisk ve
vysi 193 USD®®, a i tim jsem potvrdila, ze Elliottovy viny lze vyuzit i v kratkodobém
obchodovani na FOREX trhu.

5.3 Diskuse

Kdyz jsem zacinala tuto diplomovou praci psat, nebyla jsem si jista, zda ptijdou obé
teorie na trh s cizimi ménami aplikovat. Nakonec se ukazalo, ze je to nejen mozné, ale i
vydéle¢né. Prokazalo to urcitou univerzalni platnost obou teorii, protoze kdyz je mizeme
uplatnit 1 na trhu, ktery v dobé formulovani obou teorii viilbec neexistoval, dava jim to

nadcéasovost.

Dow ani Elliott nedokazali vysvétlit, pro€ jsou trhy hndny vinovymi pohyby, pro¢ se
n¢kdy chovaji nelogicky. Ptijali to jako fakt, jako pfirodni zdkon, o kterém se podobné
jako o gravitaci nediskutuje. A opravnéné. Viny mizeme najit na vSech typech trhti od
akcii pres komodity az po sménu mén. Ale nejen jimi je trh tvofen. Obzvlasté na nizSich
rozliSovacich trovnich v fadu hodin, dnil a tydni se stane, Ze ptredpisove se tvotici impuls
se nahle otoc¢i, kanal se i1 po prorazeni vrati zpatky, ¢i po trojuhelniku nedochazi k zadnému
prudkému vykyvu. Dow tyto tirovn€ ve své praci viibec nefesil, zabyval se jimi az Elliott.

Ve své snaze dokonale popsat jakoukoliv anomalii vymyslel slozity systém pfeznacovani.

8 Zisky z jednotlivych obchodii byly 29 USD, 10 USD a 137 EUR. Posledni &astka byla pro piehlednost
vysledkt prepocitana na USD kurzem platnym k ukonceni posledniho obchodu, tedy 1,12195 EUR/USD.
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Kdyz se tedy domnéle se formujici formace nezdaii a vyviji se oproti predikci jinak,
zpétnym pieznacenim ziskame formaci novou, spravnou, odpovidajici realité. A teorie
razem krasné funguje. Pominu-li fakt, Ze pfeznacovani je velmi naro¢né jak na sledovani
vyvoje, tak na ¢as, tak zaroven mi to piijde jako jakasi berlicka, kdyz vse nefunguje tak,

jak by spravné mélo.

Diky tomuto systému Ize ob¢ teorie efektivné vyuzit ke zpétnym popistim trhti, kazda
situace vzdy spadne do nékteré kolonky tak, aby vSe korespondovalo. Ale pfi tvotfeni
predpovedi na zéklad€ analyz je toto nevyhodou a teorie nedava investorovi piili§ velkou
jistotu, ze dana figura bude skute¢né vytvorena a dotazena dle predpokladu. A pfitom

ziskové investice, coZ je cilem praktického vyuziti teorii.

Toto je ale problém celé technické analyzy, nejen Elliottovy vinové teorie. Proto pfi
praktickém investovani bych se nikdy nespolehla pouze na jeden typ analyzy, investice
bych d¢lala na zakladé kombinace vicero teoretickych vychodisek. I ptes hrozici
nepiesnosti ale obchody, které¢ jsem diky Elliottové teorii ucinila, vysly velmi dobie. To
ukazuje, ze 1 pfes mou osobni nejistotu, zda vSe dopadne dle ptredpokladu, se lze
spolehnout prave i na jednu teorii a té se drzet. Ostatné, jak jsem psala i v tivodu této prace,
az nékdo vymysli nepristfelnou investicni teorii, svét financi tak, jak ho zname, by
skoncil. Ob& teorie mohou sice zvySit moznost uspéchu, ale prostor pro nejistotu a

nahodnost stale zstava vice nez dostatecny.
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6. Zavér

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo zjistit, zda se daji Elliottova teorie vin a
Dowova teorie aplikovat v soucasné dobé na finanéni trhy cizich mén. V praktické Casti
této prace jsem na analyzach vyvoje ménového paru EUR/USD prokazala, Ze ob¢ tyto

teorie vyuzit mizeme, 1 kdyz jejich autofi je tvofili pro akciové trhy.

Dowova teorie je v praxi 1épe vyuzitelna na dlouhodobéjsi trendy, které trvaji rok a
déle. V kratSich obchodnich intervalech miizeme hlavni trend ur¢eny dle Dowa vyuzit jako
indikator budouciho vyvoje 1 na kratkodob&jsi bazi. UZite¢nou je ve svét¢ FOREX
analogie obratu trendit na Dowovych akciovych indexech. Diky tomu muiZzeme otestovat
piedpokladanou zménu trendu srovnanim vyvoje s jinym ménovym parem, ktery obsahuje
jednotku nami obchodované mény. Vyvoj lze otestovat 1 na vice kombinacich, coz muze
pfinést objektivnéjs$i hodnoceni nastalé situace. Z tohoto pohledu miZe tato teorie ptinést

vitany dal$i indikétor pfi obchodnich rozhodnutich.

I kdyz Dowovu praci uzndvam, to, co m¢ opravdu zaujalo, je zivotni piib¢h 1 teorie
Ralpha Nelsona Elliotta. Jak vim, 1 v dneSni dobé zaziva generace padesatniki ve svém
kariérnim sméfovani tlak, Ze jsou jiZ za zenitem a musi se postupné smifit se svou pozici a
finan¢nim ohodnocenim, protoze pfed dichodem je jiz nikdo jiny nezaméstna. Elliott,
ktery svou teorii zaCal zpracovavat ve 30. letech 20. stoleti ve veku 64 let, je dikazem
toho, Ze na novou kariéru nikdy neni pozd€. Vypracoval komplexni teorii zaloZzenou na
pétivinné impulsu a tfivinné korekci. Svou préaci postupné rozsifoval a popisoval rtizné
druhy korekci a pohybi na trhu, az jeho teorie obséhla vSechny mozné trzni situace. Ve své
praci také hodné vyuziva poméry jednotlivych vin, které vychazeji z Fibonacciho
posloupnosti. Na zéklad¢ riznych pomért vyviji desitky pravidel, podle kterych je mozné
trh popisovat a predikovat velmi podrobn¢. Tento systém ale bohuZel zakladni teorii udélal
natolik slozitou, ze byla v praxi jen tézko vyuzitelnd jinymi lidmi, nez samotnym
Elliottem. Proto jeho teorie upadla po jeho smrti v zapomnéni a renesanci ji pfinesla az

moderni vypocetni technika.

Tato diplomovéa prace splnila nejen hlavni, ale i vSechny dil¢i cile prace, které byly
stanoveny v druh¢ kapitole. V praktické ¢asti jsem obé teorie aplikovala na ménovy kurz

EUR/USD a nalezla jsem zde oc¢ekavané teoretické vzorce podporujici jak Dowovu, tak
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Elliottovu teorii. Toto zjist€éni mi umoznilo na zakladé obou teorii zacit aktivné

obchodovat.

Pti svych obchodech jsem vyuZzivala hlavné Elliottovu vlnovou teorii, ovS§em pouze
jeji zakladni axiomy a Fibonacciho poméry. Dowovu teorii jsem vyuzivala hlavné pro
urCeni nadfazené¢ho trendu. Ve svych predikcich, které jsem zalozila hlavné pravé na
vlnovych pomérech, jsem nikdy nebyla uplné piesna. Piikladam to tomu, Ze zatim nemam
dlouhodobou zkuSenost na poli technické analyzy, a ¢aste¢né i omezenim, které vychazeji
Z teorie samotné. Jednd se hlavné o neurcitost, zda formujici se figura bude skute¢né
impulsni, ¢i se bude jednat o korekce nizsiho fadu. Jistotu investor ziskava az v pozdni

¢asti impulsu, kdy jiz profit neni takovy.

I kdyz predikce nebyly ptesné, co se analyzy riistu ¢i poklesu tyce, odhadovany smér
vyvoje zustal zachovan. Jako velmi pozitivni pifinos klasické Elliottovy teorie vnimam
prave propojeni s Fibonacciho poméry, které poméhaji odhadovat vyse jednotlivych vin. I
kdyz jsem si pfi prvnim ¢teni teorie nebyla jistd, zda prave toto bude fungovat, byla jsem
nakonec piijemné prekvapena, jak presné poméry ve zkoumanych piipadech fungovaly.
Diky tomu jsem na tfech provedenych obchodech, které byly vSechny ziskové, inkasovala
celkovy profit ve vysi 193 USD, coz ¢ini primérné zhodnoceni portfolia ve vysi 1,9% za

tyden obchodovani na trhu ménového paru EUR/USD.

Svét investic me vzdy lakal, akciové a ménové trhy sleduji dlouhodobé. Nikdy jsem
se ale zatim neodhodlala ke skute¢né investici. Po zkuSenostech, které jsem ziskala pii
psani této diplomové prace, myslim, Zze nyni nastal Cas pfemeénit teorii v praxi a zacit
aktivné investovat. Technickéd analyza je mi jako smér blizkd a predpokladam, ze hlavné

Elliottovu teorii ve svych investicich budu urcité aktivné vyuzivat.
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8. Prilohy

8.1 Priloha ¢islo 1: Aktualni piehled akcii v Dow Jones

Transport Average k 21.9.2019

) Technical
Symbol Company Profile )
Analysis
ALK ALASKA AIR GROUP ALK Profile ALK Analysis

AAL  American Airlines Group Inc.  AAL Profile AAL Analysis

CAR AVIS BUDGET GROUP CAR Profile  CAR Analysis

CHRW CH ROBINSON WORLDWIDE CHRW Profile CHRW Analysis

CSX CSX CSX Profile CSX Analysis

DAL DELTA AIR LINES DAL Profile DAL Analysis

EXPD EXPEDITORS INTL of WA EXPD Profile EXPD Analysis

FDX FEDEX FDX Profile FDX Analysis
JBHT JB HUNT TRANS JBHT Profile JBHT Analysis
JBLU JETBLUE AIRWAYS JBLU Profile JBLU Analysis

KSU KANSASCITY SOUTHERN  KSU Profile KSU Analysis

KEX KIRBY KEX Profile KEX Analysis
LSTR LANDSTAR SYSTEM LSTR Profile LSTR Analysis
MATX MATSON MATX Profile MATX Analysis
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Technical

Symbol Company Profile
Analysis

NSC NORFOLK SOUTHERN NSC Profile  NSC Analysis
R RYDER SYSTEM R Profile R Analysis
LUV  SOUTHWEST AIRLINES LUV Profile LUV Analysis
UNP  UNION PACIFIC UNP Profile UNP Analysis
UAL UNITED CONTINENTAL UAL Profile UAL Analysis
UPS  UNITED PARCEL SERVICE UPS Profile  UPS Analysis

https://www.marketvolume.com/indexes exchanges/djt components.asp
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8.2 Priloha ¢islo 2: Aktualni prehled akcii v Dow Jones

Industrial Average a vaha akcii v indexu k 28.6.2019

. ) % vaha v |Rok vstupu do
Akcie Ticker Obor ) _
indexu indexu

Boeing BA  ||Cestovni ruch 9.57 1987

UnitedHealth Group UNH |Zdravotnictvi 6.21 2012

Home Depot HD  |[Maloobchodni prode;j 5.26 1999

McDonalds MCD ||Spotiebni primysl 5.22 1985

Apple AAPL |Informacni technologie ||5.10 2015

Goldman Sachs GS  |Financnictvi 5.02 2013
Primyslové zbozi a

3M Company 3M 4.38 1976

sluzby

Visa V Financnictvi 4.36 2013

Travelers TRV |Pojistovnictvi 3.79 1997

Johnson & Johnson JNJ  |Zdravotnictvi 3.62 1997

Disney DIS |Média 3.58 1991

IBM IBM |Informacni technologie |3.53 1979
. Primyslové zbozi a

Caterpillar CAT 3.45 1991

sluzby
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Akcie Ticker Obor % vaha v |Rok vstupu do
indexu indexu
Microsoft MSFT |[Informacni technologie |(|3.41 1999
United Technologies uTXx Primyslové  zboZi a 3.26 1930
sluzby

Chevron CVX |Ropa a zemni plyn 3.16 1930
American Express AXP |Finan¢nictvi 3.15 1982
Wal-Mart WMT ([Maloobchodni prode;j 2.81 1997
Procter & Gamble PG Spottebni primysl 2.80 1932
JPMorgan JPM | Bankovnictvi 2.76 1991
Merck MRK ' |Zdravotnictvi 2.13 1979
Nike NKE |Spotiebni prumysl 2.10 2013
ExxonMobil XOM |[Ropa a zemni plyn 1.95 1928
Verizon VZ  |Telekomunikace 1.45 2004
Cisco CSCO |[Informacni technologie ||1.44 2009
Walgreens Boots Alliance

nc. WBA ([Maloobchodni prode;j 1.33 2018
Coca-Cola KO |Potravinarsky primysl |1.30 1987
DowDuPont DOW |Chemicky pramysl 1.28 2019
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) ) % vaha v |[Rok vstupu do
Akcie Ticker Obor ) _
indexu indexu
Intel INTC |Informacni technologie |1.23 1999
Pfizer PFE ||Zdravotnictvi 1.09 2004

K 28. 6. 2019 https://www.lynxbroker.cz/vzdelavani/dow-jones-index/
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